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Forord 
Denne oppgaven, med tittelen «Institusjonell analyse: Fotball som investering», er 
gjennomført ved «Det Samfunnsvitenskapelige fakultet» og «Handelshøgskolen ved 
Universitetet i Stavanger». Dette er den avsluttende prosjektoppgaven i forbindelse med 
mastergradsstudiet «Økonomi og administrasjon – toårig master (siv.øk.)» og studieretningen 
«Økonomisk analyse». Oppgaven har et omfang på 30 studiepoeng. 
Jeg startet arbeidet med oppgaven høsten 2013, og har arbeidet med oppgaven siden det. I 
starten brukte jeg mye tid på å skaffe meg et overblikk over relevant teori. I de siste månedene 
før innlevering har jeg brukt tiden på å skrive, gjennomføre intervjuer, lese korrektur og mest 
av alt, tenke.  
Personlig har jeg opplevd arbeidet som interessant. Det er flere grunner for det: For det første 
interesserer temaet meg, både på grunn av min bakgrunn fra fotball og min utdannelse som 
siviløkonom. For det andre, mener jeg at min oppgave kan være til nytte for de som ønsker 
investeringer i norsk toppfotball. Jeg har heller ikke funnet tidligere undersøkelser som retter 
søkelyset på temaene jeg tar opp i oppgaven. Det bør gjøre oppgaven relevant, 
samfunnsnyttig og interessant for både investorer, klubber og media.  
Jeg ønsker å takke Gorm Kipperberg for god veiledning av min masteroppgave. I tillegg 
ønsker jeg å takke min samboer, Mette Rydjord, for gode råd og mange timer med 
korrekturlesning. Jeg ønsker også å takke de ansatte ved Bømlo Folkebibliotek for god hjelp 
med bestilling av bøker og mest av alt, for å være hyggelig selskap gjennom arbeidet med 
oppgaven. 
 
Bømlo, Juli 2014 
 
 
____________________________________ 
Glen Atle Larsen 
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Sammendrag 
I denne oppgaven har jeg sett hvordan investorer kan få avkastning på investert kapital, 
samtidig som norske toppklubber oppnår sportslig og økonomisk suksess. Oppgaven har vist 
at klubbene i norsk toppfotball er kollektiv irrasjonelle og at dette fører til økomiske 
problemer i norsk toppfotball. De klubbene som er villig til å satse på høye spillerlønninger 
og bedre spillere, har større muligheter for å oppnå sportslig suksess og økte inntekter. Dette 
gir sterke incentiver for å vinnmaksimere og ta høy risiko. Denne risikoen innebærer 
konsekvenser for både klubb og investor dersom satsningen mislykkes. Når de sportslige 
resultatene uteblir risikerer man å få lavere inntekter og økonomiske utfordringer. For de 
klubbene som lykkes gir den sportslige suksessen muligheten for å nå nye sportslige mål. Det 
gir et ønske om nye spillerinvesteringer og dermed økte lønnskostnader. Dette gjør at det er 
vanskelig for klubber å genere noen form for fortjeneste, både for de klubbene som lykkes og 
de som ikke lykkes. Da er det også naturlig at investoren ikke oppnår avkastning på investert 
kapital. 
 
For at klubbene og investorene skal få økonomisk suksess vil det være nødvendig med 
strengere regulering av norsk toppfotball. Dette bør komme på initiativ fra NFF gjennom 
strengere krav i lisensordningen. Ved å vektlegge drift i større grad enn det vektlegges i dag 
har man mulighet til å oppnå dette. En måte å gjøre dette på er å regulere klubbene til å drive i 
økonomisk balanse, samtidig som en stiller strenge krav til likviditet og egenkapital. Det vil 
øke investors mulighet for avkastning på investert kapital. 
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Abstract 
My thesis examine if an investor in Norwegian football can make a profit of his investment, at 
the same time as the club experiences success in sport and economics. 
 
Related to this I examined the traits of Norwegian football, making sure I covered the most 
important knowledge of the business. I continued my examination by introducing basic mi-
croeconomic models explaining why investors and clubs behave the way they do. This in-
cluded theories about win-maximization and profit-maximization, related to basic microeco-
nomic models. I included game theory to examine thoroughly the links between the traits of 
the football as a business and literature in microeconomics. I continued my examination, 
looking for solutions where equilibrium exist between the investor and the club. 
 
I tested theories using Viking Fk as a case. Viking Fk, a club with tradition, being amongst 
the clubs playing a vital role since the beginning of football in Norway. The club has an 
agreement with an investment group called Viking Fotball ASA, who is managing the club in 
collaboration with Viking Fk. In addition, they are now looking to expand their collaboration 
with investors. My goal was to investigate how the club managed to collaborate when not 
making profit for the investors, and finding their goal and motivation for expanding for even 
more investments in the club.  
 
My conclusion is that it is close to impossible to make a profit when the clubs, supporters, 
players, managers and board win-maximises. It`s argued that the investors win-maximises 
too. The goal of a club in Norway isn`t to make profit for the investors, it is to make the club 
achieving as good results as possible. In effect, this means that the club and investors that 
maximize profits have different motivation for working together. The investors have no for-
mal decision-rights, making it close to impossible to meet the allegeable goal of making profit 
for the investors. If clubs in Norway wants to improve their financial situation considerably, 
there will be a demand for new rules and regulations from the Norwegian football federation. 
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1 Kapittel 1 - Innledning 
1.1 Valg av tema 
 
“Fotball er ikke som andre næringer. Klubbene prioriterer sportslig framgang framfor sunn 
økonomi - og derfor bruker mange av dem mer på spillere enn det som er økonomisk 
forsvarlig” (Solberg, 2007). 
 
I løpet av de siste tjue årene har norsk fotball blitt en næring av betydelig størrelse. I dag 
består klubbene i norsk fotball av profesjonelle spillere og trenere, samtidig som de har en 
heltidsansatt administrasjon til å håndtere arrangement av kamper, sponsoravtaler, salg av 
drakter, regnskap og andre oppgaver som kreves for å være en del av norsk toppfotball 
(Gammelsæter & Ohr, 2002). Investorer i norsk fotball har vært med på å legge grunnlaget for 
å gjøre dette mulig. Alt burde ligge til rette for å kunne drifte innenfor budsjetterte 
økonomiske rammer. Derimot har nyhetsbildet vært preget av det motsatte. Flere norske 
klubber er, eller har vært, under store økonomiske utfordringer (Nordhaug, 2014). Investorene 
har tapt millioner på sine investeringer i norsk fotball (Jacobsen, 2007). Hvorfor er det slik? 
 
Investeringene i fotballklubber gir imidlertid ikke eierne avkastninger på linje med det de 
høster fra ”vanlige” investeringer. Det er nemlig ikke bare de formelle eierne som influerer 
på beslutningene som påvirker fotballklubbenes økonomi” (Solberg, 2007) 
 
Investorene har et ønske om mer makt og i større grad forvalte sin investering (Mauren, 
2013). Per i dag har de fleste investorene tapt på sine investeringer. Det gjør at vi bør stille 
spørsmålet om klubbene i hele tatt har et ønske om at investor skal få avkastning på investert 
kapital? Kanskje finnes det strukturelle grunner til at avkastningen uteblir? Har norske 
investorer muligheten til å påvirke utfallet av sin investering?  
 
Med denne oppgaven vil jeg gjøre en analyse av en fotballklubb og hvilke faktorer som må 
ligge til grunn for samarbeid mellom klubb og investor. 
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1.2 Problemstilling 
Gjennom media får en inntrykk av at norske fotballklubber ikke har klart å generere 
avkastning til sine investorer etter aksjeselskapenes inntog i norsk fotball på 90-tallet.  
Likevel er investorene fortsatt aktive med investeringer i norsk fotball. Hvorfor gjør de det når   
investorene som har prøvd før har mislykkes? Fotballen er en næring med mye penger i 
omløp. Spillerne har høye lønninger og budsjettene er store. Hvorfor er det slik at investorene 
og deres aksjeselskaper ikke klarer å generere overskudd? Ut fra økonomisk teori skulle en 
anta at en investor brukte kapitalen sin der det gir størst mulig avkastning. Det ser derimot 
ikke ut til å være tilfelle når en investerer i norsk toppfotball. Kanskje er det slik at investoren 
og aksjeselskapet har andre motiver med sin investering en direkte avkastning? Eller kan det 
være at investorene mangler elementær kunnskap om fotballbransjen, noe som gjør at de ikke 
forstår hvorfor avkastningen uteblir? Eller er så enkelt som at investorer i Norge er supportere 
som ønsker å støtte laget sitt? Denne oppgaven retter fokus på investoren og klubben og deres 
motiver og intensjoner for samarbeid. Ved å se på de ulike aspektene av et slikt samarbeid 
ønsker jeg å finne svaret på følgende problemstilling: 
 
Hvordan kan investorer få avkastning på investert kapital, samtidig som norske 
toppklubber oppnår sportslig og økonomisk suksess?  
 
I oppgaven vil jeg synliggjøre problemstillingene ved et samarbeid mellom investor og klubb 
ved å bruke fotballklubben Viking som case. Bruk av case gir muligheten til å gå i dybden 
ved å analysere sammenhengen og interessene til de respektive deltakerne.   
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1.3 Avgrensning av problemstillingen 
Det kan være utfordrende å avgrense en oppgave når en skal skrive om fotball. 
Fotballbransjen er internasjonal av natur. Klubbenes spillere er ofte fra alle verdens 
kontinenter og kapital flyttes over landegrensene i forbindelse med kjøp og salg av spillere. 
Det er ikke mulig å avgrense en oppgave til å utelukkende handle om norsk fotball, da norsk 
fotball er en del av et verdensomspennende nettverk av spillere, klubber, agenter og 
investorer.  Det er derimot mulig å rette søkelyset på norske klubber og fokusere på hvordan 
norske fotballklubber fungerer i relasjon til investorer og aksjeselskaper. Jeg har derfor valgt å 
fokusere på norsk toppfotball på herresiden. Hovedfokuset er på hvordan samarbeidet har 
fungert i norsk Tippeliga og 1. divisjon, de to øverste nivåene i norsk fotball. I kvinnefotball 
er det få spillersalg, samt betraktelig mindre kapital involvert, noe som gjør det mindre 
interessant opp mot oppgavens problemstilling.  Det samme gjelder lavere divisjoner på 
herresiden. 
 
Det er et ulikt regelverk knyttet til eierskap av idrettslag/foreninger i Norge enn det er i mange 
andre land. I Norge har ikke et aksjeselskap muligheten til å eie et idrettslag/forening.  I 
oppgaven vil jeg analysere investors investeringsmuligheter ut fra det grunnleggende 
regelverket som eksisterer i Norge. Det vil si at jeg ikke vil gjøre en dyptgående analyse av 
alternative eierskapsmodeller og hvilke muligheter det kunne gitt.  
 
Jeg bruker et case som et verktøy i oppgaven. Det gir meg muligheten til å gå i dybden på en 
enkelt klubb, samtidig som jeg ser på mekanismer som spiller en viktig rolle i forbindelse 
med klubbens investorer. Det kunne vært et alternativ å studere relasjonen mellom investor, 
aksjeselskap og klubb i flere klubber. Det kan derimot argumenteres for at det ville vært svært 
tidkrevende i forhold til oppgavens premisser. Tidsaspektet ved å se på flere klubber kunne 
gjort at en ikke fikk tid og mulighet til å gå i dybden til de aktuelle klubbene, noe som kunne 
ført til at analysen ikke holdt den kvaliteten som en ønsket. 
  
En fotballklubb har inntekter fra mange ulike hold. Inntekter fra billettsalg, spillersalg 
marchandise, tv-rettigheter, sponsoravtaler o.l. er viktige og elementære deler av hvordan en 
skal lykkes med å drifte en fotballklubb. Jeg kommer ikke til å diskutere hvordan en klubb for 
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eksempel kan øke sine inntekter i transfermarkedet. Jeg forutsetter at den delen av driften i en 
klubb fungerer tilfredsstillende. I mange tilfeller gjør den ikke det, men det vil være for 
omfattende for oppgaven å bevege seg inn på ulike forbedringspotensialer klubber har. En 
dyptgående analyse om forbedringspotensial knyttet til drift vil være distraherende i forhold 
til oppgavens mål og problemstilling.   
 
Det er naturlig at en klubb kan forbedre sine sportslige prestasjoner gjennom å få en gruppe 
mennesker til å prestere bra sammen. Oppgaven retter ikke fokus på hvordan klubben kan 
forbedre denne delen av driften, da dette ikke faller naturlig inn under spesialiseringsretningen 
økonomisk analyse.  
 
1.4 Disposisjon av oppgaven 
Oppgaven starter med en gjennomgang av teori som er relevant for problemstillingen og opp-
gavens målsetninger. Jeg vil her belyse de grunnleggende og relevante mekanismene i fotbal-
len som enhver klubbleder, trener og ikke minst, investor bør ha kjennskap til. Teorien hentes 
fra fagområdet sportsøkonomi og dette feltet inneholder store mengder litteratur. Det er derfor 
viktig å kunne skille ut den informasjonen som er mest relevant for oppgavens problemstil-
ling. En grundig økonomisk analyse er relevant for å kunne se helheten. Teorien fra den insti-
tusjonelle analysen er et viktig bakteppe for dette kapittelet. I kapittel 4 diskuteres valg av 
metode. Her vil jeg argumentere for mitt valg av metode på bakgrunn av problemstillingen og 
de avgrensninger jeg har i oppgaven. I dette kapittelet presenteres caseanalysen. I caset bely-
ses bakgrunnen for valget av klubben og intervjuobjektene. Caset presenterer også sammen-
drag av intervjuene og en evaluering av intervjuene og caset. Intervjuet skal belyse problems-
tillingen og legge grunnlaget for å sammenligne med den eksisterende teorien som er blitt 
presentert i kapittel 2 og 3. I kapittel 5 finner vi drøftingen av oppgaven. Kapittelet vil starte 
med å oppsummere analysen av det som er blitt presentert tidligere i oppgaven.  Oppgaven 
avsluttes med en konklusjon. 
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1.5 Forforståelse 
Ofte tar en med seg fordommer og forforståelse av et tema når en skal skrive en masteroppga-
ve (Dalland, 2012, s. 117). Slik har det vært i mitt tilfelle også. Før jeg begynte skrivingen 
hadde jeg allerede en oppfatning om hvordan oppgaven ville utvikle seg og hvilke konklusjo-
ner drøftingen ville føre til. Jeg har derimot prøvd å møte informasjonen med et åpent sinn og 
i tillegg være bevisst på at mine antakelser kunne påvirke oppgaven. Jeg hadde fra starten en 
formening om at problemstillingen ville gi meg en bestemt konklusjon. Jeg trodde det var 
mulig å få sportslig og økonomisk suksess samtidig som investor får avkastning på investert 
kapital. Mine tidligere antagelser har vist seg å ha dimensjoner av realitet, men å være ufull-
stendig i den grad at problemstillingen var mer kompleks enn antatt. Det har ført til at jeg har 
måttet gjort en omfattende studie for å finne den helhetlige forståelsen av fotballøkonomiens 
egenart.  
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2 Institusjonell analyse 
2.1 Fotballens særtrekk 
Fotball har blitt levebrødet til stadig flere aktører. Alt fra klubbenes spillere og 
administrasjon, til aviser, radio og tv livnærer seg nå av å formidle produktet «fotball» til 
publikum. Fra at fotballen var en idrett tuftet på frivillighet og ildsjeler, er nå norsk fotball 
langt på vei blitt et kommersielt produkt bestående av aksjeselskaper, merkevarebygging, 
verdiskapning og profilerte ledere. Denne utviklingen har gjort at fotballen de siste årene blitt 
mer lik resten av næringslivet. Likevel er det slik at fotballen har noen kjennetegn som skiller 
den ut fra det vi vurderer som næringsvirksomhet (Gammelsæter & Ohr, 2002, s. 11).  
 
 Næring og frivillig arbeid 2.1.1
For å kunne utvikle og profesjonalisere norsk toppfotball var det viktig å få inn mer kapital 
gjennom investeringer. Dette behovet la grunnlaget for aksjeselskapenes og investorenes 
inntog i norsk fotball på starten av 90-tallet. Det overordnede målet var å kunne gjøre idretten 
mindre avhengig av den frivillige innsatsen og levedyktig som en egen næring, samt høste 
gevinsten av investeringer. Som en naturlig konsekvens av aksjeselskapenes inntog, kom også 
kravet om større innflytelse over de sportslige avgjørelsene i klubben, samt råderett over de 
betalte utøverne. Den frivillige innsatsen skulle bli igjen i idrettsforeningen, samtidig som 
aksjeselskapene skulle rendyrke toppfotballen som næring. Det har vist seg utfordrende å 
finne ordninger som ivaretar hensynet til fotballen som en frivillig aktivitet (Gammelsæter & 
Ohr, 2002, s. 12). Det stilles også høyere krav til å være frivillig i idretten fordi 
kompleksiteten i oppgavene har økt. Til og med for de mest dedikerte av frivillige er det 
utfordrende å finne nok tid eller å utvikle nok nødvendig kompetanse til å arbeide effektivt 
innenfor sport. Denne sammenhengen har med å gjøre at kundene er blitt mer kravstore til 
produktet idretten leverer (Andreff, 2006, s. 222).  
 
 Det unike seriesystemet 2.1.2
Seriesystemet gjør at fotballklubber er avhengig av hverandre for å skape gode økonomiske 
resultat (Dietl, Franck & Lang, 2008. s. 354). Dersom en fotballklubb hadde utkonkurrert de 
andre kan det undergrave underholdningsproduktet som klubben leverer sine kunder. Det vil 
med andre ord si at for store forskjeller i nivå mellom klubbene vil i sin tur føre til lavere 
inntjening og true fotballen som næring. Dette skiller seg fra næringslivet, der man ikke er 
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avhengig av den tette og målbare konkurransen mellom noenlunde likeverdige konkurrenter 
(Gammelsæter & Ohr 2002, s. 12-13). 
 
 Sterk medieeksponering 2.1.3
Medieeksponeringen i fotballen gjør at det ikke er bare klubbens trenere og ledere som 
evaluerer kampresultatene. Mediene deltar også i den samme evalueringen. Dette er med på å 
bidra til at i fotballen har et ekstremt fokus på resultater. Dette skiller fotballen fra 
næringslivet. I næringslivet blir en ikke vurdert kontinuerlig, og lederskapet er mindre 
observerbart. Bedrifter blir selvsagt også evaluert i media, men ikke under så korte intervaller. 
Klubber kan spille 2-3 kamper i uka, og evalueres kontinuerlig. Siden evalueringen er så 
intens og grundig, vil også personene involvert i fotballen være i søkelyset ved både opp- og 
nedturer. Denne kontinuerlige tilbakemeldingen vil også, med stor grad av sannsynlighet, 
påvirke spillernes og ledernes oppfatning av seg selv og hvordan ledere analyserer og hvilken 
sammenheng de forklarer resultatene ut i fra (Gammelsæter & Ohr, 2002, s 13).  
 
 Fotball = høy risiko 2.1.4
Fotballens spilleregler gjør at klubbene er disponert for høy satsning og høy risiko. I hver 
sesong er det gitt et visst antall vinnere og tapere. Det vil si at det er flere klubber som tror at 
de har mulighet til å vinne enn det faktisk er muligheter for. Dette skiller seg ut fra 
næringslivet. I næringslivet finnes det også vinnere og tapere, men det skyldes i større grad 
økonomiske konjunkturer, noe som ofte fører til at bedrifter ofte vinner eller taper i lag. Det 
sterke ønsket klubber har om å vinne, samt frykten for å tape, gjør det lett å budsjettere og 
satse mer enn en økonomisk teori skulle tilsi. Fotball handler om å se oppover på tabellen, 
ikke nedover. Fotballklubbenes økonomi blir påvirket av den store risikoeksponeringen, og til 
tross for store investeringer gjennom årenes løp, ser vi fortsatt store økonomiske kriser 
(Gammelsæter & Ohr, 2002, s. 14). Stefan Szymanski (2010) beskriver dette i en artikkel som 
sammenligner fotballnæringen og banknæringen: Real Madrids direktør, Florentino Perez, 
brukte sommeren 2009 hele 200 millioner pund på signeringer som Ronaldo og Kakà. Det var 
derimot lite sannsynlig at disse investeringene ville dekke gjelden som investeringene pådrog 
seg. Investeringene kunne derimot være med på å øke den sportslige suksessen. Det var også 
slik at noen ville alltid være villig til å redde Real Madrid om noe skulle gå galt. Perez hadde 
derfor incentiver til å påta seg høy risiko på klubbens vegne.  
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2.2 Tidligere forskning: Økonomiske og sportslige sammenhenger 
Det er mulig å analysere sammenhengen mellom sportslige og økonomiske prestasjoner i 
toppfotballen. Det er faktisk slik at i idrettsverden er denne informasjonen langt mer 
tilgjengelig enn de fleste andre næringer på grunn av tilgangen til resultater og tabeller. Dette 
gjør det mulig å analysere de finansielle dataene i relasjon til de sportslige prestasjonene 
(Szymanski & Kuypers, 1999). Det ville vært naturlig å gjøre sine egne analyser av økono-
miske og sportslige sammenhenger. Det har derimot vist seg å være utfordrende. Norske fot-
ballklubber består i hovedsak av idrettslaget/foreningen og én eller flere samarbeidende aksje-
selskap med ulik fordeling av inntekter og kostnader. NFF har tilgang til tallmaterialet siden 
klubbene leverer inn sine omforente resultater for godkjenning. NFF har ikke anledning til å 
gi eksterne tilgang til denne informasjonen på grunn av konfidensialitetsavtale med klubbene. 
En kunne tatt kontakt med hver eneste klubb og be om det omforente regnskapet, men siden 
klubbene allerede har bedt om konfidensialitet har jeg valgt å støtte meg til tidligere forsk-
ning. 
 
 Sammenhengen mellom lønnskostnader og tabellposisjon 2.2.1
Hovedmålsettingen til en fotballklubb er å oppnå gode sportslige prestasjoner. Det vil si at 
klubber sjelden eller aldri har som målsetning å maksimere fortjeneste, men derimot å legge 
til rette for så gode sportslige prestasjoner som mulig. Derfor er det viktig å ha så gode 
spillere som mulig innenfor de økonomiske rammer som eksisterer (Solberg & Haugen, 
2010a). I Ohr og Solums (2000) kronikk «Rike spillere i fattige klubber» diskuteres 
problematikk knyttet til spillerlønninger. De argumenterer for at fotballspillere har nytt godt 
av at inntektene i fotballen har steget drastisk. Dette har resultert i at spillerne har kunnet øke 
sine lønninger. Bertheussen (2011) viser til at klubbene må balansere mellom tilskuernes 
forventninger om sportslig suksess og lønnskrav fra spillere og trenere. Dette gir økonomisk 
makt til spillerne i en forhandlingssituasjon, siden det er de som kan imøtekomme tilskuernes 
ønsker. Dette forsterkes ved at spillerne er mobile i et globalt marked og kan selge sine 
tjenester til høystbydende. Vi kan anta at spillerne i de aller fleste tilfeller er 
profittmaksimerende og nyttemaksimerende. Det er derfor rimelig å anta at de beste spillerne 
signerer for de klubbene der de kan få høyest lønn.  
 
Szymanski & Kuypers gjorde i boka «Winners & Losers – The Business Strategy of Football» 
en statistisk undersøkelse på sammenhengen mellom lønnskostnader og tabellposisjon fra 
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perioden 1978 til 1997 i Premier League i England. Det vart tatt høyde for inflasjon i utreg-
ningene, siden dette kunne påvirket analysen mot å legge tyngden av analysen mot de senere 
år. Det ble løst med at en utregnet snittet i lønnskostnader hvert år, for deretter se på hvor stor 
andel av gjennomsnittet deres lå på. En så også på gjennomsnittlig tabellposisjon. Studien 
viste at forklaringsgraden lå på hele 92 %. Det underbygger antagelsen om at de som bruker 
mer på spillerlønninger får en bedre tabellplassering.  
 
Figur 1 Lønnskostnader og tabellposisjon 1978-97 
(Hentet fra Szymanski & Kuypers, 1999, s. 165) 
Undersøkelsen til Szymanski & Kuypers ble fulgt opp av Szymanski & Kuper i 2009. De la-
get en regresjonsanalyse for perioden 1998-2007. Denne regresjonsanalysen inneholdt tall fra 
de to øverste divisjonene i England, Premier League og Championship. Regresjonen viser en 
sammenheng mellom tabellplassering og lønnskostnader på 89 %. 
.  
Figur 2 Lønnskostnader og tabellposisjon 1998-2007 
(Hentet fra Szymanski & Kuper, 2009, s. 56) 
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Gammelsæter & Ohr (2002) har sett på sammenhengen mellom lønnskostnader og tabellplas-
sering i perioden 1997-2000 i norsk toppfotball. Resultatet og forklaringsgraden i denne ana-
lysen viser at 77 % av variasjonen i tabellplassering kunne forklares med den totale størrelsen 
på lønnskostnaden. Forklaringsgraden er med andre ord lavere i Norge enn i Premier League 
på det aktuelle tidsrommet det ble gjort undersøkelser i. Det betyr likevel at tabellposisjonen i 
norsk Tippeliga har høy forklaringsgrad basert på lønnskostnadene i klubbene. 
 
Regresjonsanalysen indikerer hvordan fotballmarkedet fungerer. Når forklaringsgraden er høy 
kan vi si at en stor del av variasjonen i observasjonene kan forklares ved de variablene som er 
benyttet (Wooldridge, 2013). Klubbene konkurrerer om å signere de beste spillerne. Siden de 
beste spillerne ofte innehar et unikt talent vil de beste spillerne bli tilbudt så høy lønn som 
mulig for å utkonkurrere de andre klubbene om spilleren. De beste lagene er, som konsekvens 
av dette, de lagene med de beste og dyreste spillerne. Det sier derimot lite om årsakssammen-
hengene bak. Sammenhengen mellom lønnskostnader kan også forklares med at høyere lønn 
gir spillerne bedre motivasjon, noe som resulterer i bedre sportslige prestasjoner. Det kan 
også forklares med at aktørene tror på sammenhengen mellom størrelse av lønn og kvalitet. 
Dette kan føre til at klubber med lavere lønninger innerst inne tror de er dårligere en klubber 
med høyere lønnskostnader. Dette fører til en selvoppfyllende profeti Hvis det var slik at for-
klaringsgraden var lik 1 (100%), kunne en sagt at spillermarkedet var «effisient» og klubbe-
nes posisjon ville vært identisk med størrelsen på lønnskostnaden. Klubbene ville med andre 
ord få akkurat det de betalte for i retur. Heldigvis, for både media og supportere, er det ikke 
slik. (Gammelsæter & Ohr, 2002, s. 79) Brady, Bolchover & Sturgess (2008) argumenterer 
for å kunne oppnå suksess på det høyeste nivå, trenger en både talent (spillere) og et bra sys-
tem rundt spillerne. Det vil si at når talentet ikke leverer på et optimalt nivå, bør laget kunne 
falle tilbake på et system som garanterer, om ikke annet, en adekvat forestilling dersom en 
eksepsjonell forestilling ikke er realistisk. De argumenterer også for de finnes unntak for den 
klare sammenhengen mellom lønn og tabellposisjon. De henviser til en undersøkelse fra Pre-
mier League i perioden 2000-2006 hvor Charlton klarte å levere langt bedre resultater enn 
Sunderland, selv om de hadde tilgang på den samme kvaliteten av spillere. Arsenal var i stand 
til å produsere lignende resultater som Chelsea, selv om de ikke hadde tilgang til den samme 
kvaliteten på spillere. Dette er beskrevet i diagrammet på neste side.  
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Figur 3 Avvik lønnskostnader og tabellposisjon 2000-2006 
(Hentet fra Brady et al., 2008) 
Den samme sammenhengen fant Gammelsæter & Ohr (2002) i sin studie. Både Vålerenga og 
Lyn oppnådde vesentlig dårligere sportslige resultat enn det lønnskostnaden skulle tilsi.  
 
 Sammenhengen mellom inntekter og tabellsituasjon 2.2.2
Klubber som har suksess genererer større inntekter. Jo større suksess klubben har jo lettere er 
det å få nye supportere, samtidig som en beholder lojaliteten til de eksisterende. Dette er med 
på å legge grunnlaget for andre inntekter i tillegg (Szymanski & Kuypers, 1999, s 186). Ved å 
bruke regresjonsanalyse finner Szymanski & Kuypers at 89 % av variasjonen i inntekt relatert 
til gjennomsnittet kan forklares gjennom tabellsituasjon for perioden 1978-1997. Siden 
konkurransen om de beste talentene er høy, finnes det en bakside ved å generere høye 
inntekter. Baksiden er at det blir sterk inflasjon i lønningene som ikke er finansielt holdbar på 
sikt. Det vil si at de økte inntektene går rett i lomma på spillerne (Brady et al., 2008).  
 
 Sammenhengen mellom tabellposisjon og fortjeneste 2.2.3
Det er være nyttig å se på sammenhengen mellom forandring av tabellposisjon fra ett år til ett 
annet opp mot forandring i fortjeneste. Szymanski & Kuper (2009) viser i sin studie fra 
Premier League at de klubbene som tror at dersom klubben får sportslig suksess, vil 
fortjenesten automatisk genereres, tar feil. Til og med de beste lagene produserer sjelden 
fortjeneste. En undersøkelse fra sesongen 1992-93 frem til 2006-07, viste hvor lite fortjeneste 
ligaen genererer. Undersøkelsen viste også at det bare så vidt var en sammenheng mellom å 
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havne høyt på tabellen og det å oppnå fortjeneste. I tillegg viste undersøkelsen at de klubbene 
som fikk en god tabellposisjon også kunne generere store underskudd. For de fleste engelske 
klubbene er det ingen korrelasjon mellom å forandre ligaposisjon og forandring i fortjeneste. I 
45 % av tilfellene kunne en klubb som forandret tabellposisjon oppnå motsatt effekt av det en 
skulle forvente. Med andre ord ville det i 45 % av tilfellene være slik at klubben som 
forbedret sin posisjon fikk lavere fortjeneste, eller at en klubb som fikk en dårligere 
tabellposisjon fikk bedre fortjeneste. I 55 % av tilfellene bevegde tabellposisjonen og 
fortjenesten seg i samme retning. Dersom det ikke hadde vært noen form for korrelasjon 
mellom fortjeneste og tabellposisjon, ville svaret gitt 50%. Med andre ord, å ha sportslig 
suksess er ikke veien til å veien til å oppnå fortjeneste (Szymanski & Kuper, 2009, s. 103). 
 
 Sammenhengen mellom spillerkjøp og tabellposisjon 2.2.4
Szymanski og Kuper studerte spillerkjøpene for 40 engelske klubber i perioden 1978 til 1997. 
Konklusjonen etter analysen var at kostnadene på overganger hadde en forklaringsgrad på 16 
% av deres totale variasjon i tabellposisjon. Dette står i sterk kontrast til sammenhengen mel-
lom lønnskostnader og tabellposisjon på hele 92 % for den samme perioden. Det skulle derfor 
si at kostnader knyttet til lønn har mye større effekt på tabellposisjonen enn bruk av spektaku-
lære overganger (Szymanski & Kuper, 2009, s. 54).  Likevel er det slik at spillere er klubbe-
nes investeringsobjekter. Det gjør at klubbene kan tjene penger på spillerinvesteringene.  
 
Gammelsæter & Ohr (2002) fant en sammenheng på at 84 % av variasjonene i lønn kunne 
forklares med endringer i transferbalansen i perioden 1992-2000. Mekanismen bak er da ofte 
at klubblederne blir fristet til å bruke salgsinntektene fra spillersalg til å lokke til seg nye 
spillere og tilby høyere lønn. Det gjør i sin tur at egne spillere og talent stiller høyere krav til 
lønn for å være villige til å fornye sine kontrakter (Gammelsæter & Ohr, 2002, s. 67). 
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2.3 Norsk toppfotball og økonomi 
Norsk fotball er kjent for ved jevne mellomrom å havne i økonomiske kriser. Dette gjør at en 
må stille spørsmål om norsk toppfotball er en næring der økonomiske kriser er umulig å 
gardere seg mot. I så fall, hvorfor er det slik?  
 
 Spillets økonomiske sammenhenger 2.3.1
I følge Gammelsæter og Ohr (2002) er norske fotballklubber deltakere i det de definerer som 
«trampolineøkonomi». De viser til økt positiv transferbalanse gjenspeiler seg i økte 
spillerlønninger og en redusert transferbalanse gjenspeiler seg i lavere spillerlønninger. 
Samtidig påvirker lønnsnivået spillerrekrutteringen. Dersom det er et høyt lønnsnivå i norsk 
toppfotball i forhold til konkurrerende land, vil dette øke attraktiviteten for norsk fotball hos 
utenlandske spillere. Dette gjør at utenlandske spillere tar opp plassen til norske talent. På den 
andre siden vil lavere spillerlønninger føre til at norsk fotball er mindre attraktivt for 
utenlandske spillere, noe som gjør at det er flere muligheter for norske talent. Når andelen 
norske spillere øker, får klubbene også flere salgsobjekt og derav økte inntekter. Landslagets 
prestasjoner påvirkes negativt når antall utenlandske spillere er høyt og tar opp plassen til 
norske talenter. Samtidig påvirkes landslaget positivt når det er produseres flere norske, unge 
talent og over tid, forbedres det norske landslaget. Når prestasjonen til landslaget blir bedre, 
øker det attraktiviteten til norsk fotball og etterspørselen og markedsverdien på spillere blir 
høyere. Ved å ta fra de norske talentene muligheten til å etablere seg i norsk toppfotball, 
undergraver klubbene sitt eget inntektspotensial i fremtiden og en legger til rette for en ny 
økonomisk nedtur. Når en forbedret transferbalanse øker attraktiviteten til Tippeligaen hos 
internasjonale spillere, og norske klubber velger å signere internasjonale spillere på 
bekostning av egne talent, er en med andre ord med på å skape sin egen dårlige økonomi. 
Dette gjør at norsk fotball kan betegnes som en «trampolineøkonomi».  
 
I modellen under vises det til to variabler, henholdsvis lønnskostnader og sportslig resultat.  
Modellen illustrerer et sirkelresonnement som viser hvordan ønsket om gode sportslige 
resultater påvirker klubbene: 
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Figur 4 Lønnspiralen i fotballnæringen 
(Hentet fra Bertheussen, 2011) 
 
Vi vet at de klubbene med de største lønnsbudsjettene, har de beste mulighetene for å kunne 
oppnå gode resultater over tid. I norsk Tippeliga er det de tre beste lagene som får lov til å 
kvalifisere seg til spill i Europa. Det vil si at det er sannsynligvis er flere klubber som mener 
at en slik målsetning kan være realistisk. Dette gjør at klubbene blir fristet til å bevilge 
ytterligere til lønnskostnader for å øke sine muligheter til å være blant de tre klubbene. Når 
noen klubber opplever sportslig suksess vil det i neste omgang stille enda større krav til å 
bevilge mer til lønninger. Dersom det ikke blir gjort vil det være utfordrende å hevde seg 
internasjonalt. Det vil si at både sportslig suksess og lønnskostnader utsetter hverandre for 
gjensidig påvirkning, og vi får et sirkelresonnement (Bertheussen, 2011). 
 
Det samme resonnementet kan brukes på de klubbene som sliter i andre ende av tabellen. For 
de klubbene handler det om å opprettholde sine ambisjoner på det høyeste nivået i norsk 
fotball, nemlig Tippeligaen. For å unngå nedrykk er økning lønnskostnader ved å signere nye 
spillere det beste virkemiddelet (Bertheussen, 2011). Denne sammenhengen gjør at klubbene 
overinvesterer i spillere som en konsekvens av den konkurransen klubbene har seg imellom. 
Dette gjelder spesielt i mindre regulerte ligaer, som i Europa (Dietl et al., 2008). 
 
For klubbene forsterkes presset for å øke lønningene gjennom sportslige terskelverdier som 
kan gi økonomiske fordeler. For de klubbene som er truet av nedrykk er redselen for fallende 
inntekter den største bekymringen. I norsk 1. divisjon er inntektene beskjedne og nedrykk bør 
derfor unngås. Det mest effektive virkemiddelelet er nye spillere, og dermed høyere 
lønnskostnader. Dersom klubben ikke skulle klare å unngå nedrykk, sitter klubben i praksis 
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igjen med kostnadene, mens inntektene forsvinner. Det setter klubben i en utsatt økonomisk 
situasjon. For de klubbene som har muligheten til å nå Champions League vil gevinsten være 
på mange ti-talls millioner. Denne situasjonen gjorde Rosenborg dominant i Tippeligaen i 
etterkant av 90-tallets prestasjoner (Bertheussen 2011). 
 
Figur 5 Mulighetsterskelen og trusselterskelen 
(Hentet fra Bertheussen, 2011) 
 
 Et kollektivt handlingsproblem 2.3.2
Klubbene står fritt til å til å bestemme sin egen ressursinnsats. Denne muligheten bruker de på 
lønnskostnader som kan forbedre de sportslige resultatene. Alt handler om å kapre mest mulig 
poeng siden flere poeng gir bedre tabellplassering, glade supportere, positiv medieomtale, 
fornøyde sponsorer og økte inntekter. De økte inntektene kan brukes til å forbedre de sportsli-
ge resultatene ytterligere. Klubber kan derfor følge sin egen individuelle rasjonalitet fordi 
klubben har sterke incentiver for å klare å erobre flere poeng enn de konkurrerende klubbene. 
Alle klubbene ønsker derimot den samme målsetningen, øke poengfangsten og forbedre ta-
bellplasseringen. Det beste virkemiddelet for å få til dette er økte lønnskostnader. Summen av 
dette er ikke lenger bare individuell rasjonalitet, men derimot kollektiv irrasjonalitet. Det kol-
lektive økonomiske resultatet blir en katastrofe og blir et kollektivt handlingsproblem (Bert-
heussen, 2011).  
 
De klubbene som ønsker å ta initiativet til å bruke økonomisk fornuft, vil umiddelbart bli 
straffet dersom de konkurrerende klubbene ikke gjør det samme. Dersom alle hadde fulgt en 
ansvarlig lønnspolitikk, ville alle klubbene kommet ut som vinnere. Det er derimot knyttet for 
stor risiko til å være førstemann til å ta et slikt initiativ. Dette er hovedgrunnen til at det er 
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innført lønnstak i mange lagidretter. Spesielt i amerikansk idrett finnes det klare reguleringer 
på spillerlønningene. Konsekvensen av dette er blant annet at klubbene har bedre kostnads-
kontroll og at konkurrentene kjemper om poengene på et generelt likere vilkår (Bertheussen 
2011). 
 
 Lisensordningen 2.3.3
I 2004 innførte NFF de første klubblisensreglene for norsk toppfotball. I ettertid har 
lisenskravene blitt revidert og den siste versjonen ble vedtatt i 2008. Klubblisensen har, 
gjennom sine økonomiske kriterier, som hovedmål å forbedre klubbens økonomiske situasjon 
og legge tilstrekkelig vekt på å beskytte kreditorer. Lisensen skal også øke klubbenes 
finansielle gjennomsiktighet og troverdighet, og kontrollere økonomisk fair-play og sikre 
kontinuiteten for de konkurransene som lisensen utstedes for. I norsk fotball gjelder lisensen 
de to øverste divisjonene. Lisensen skal blant annet være med på å øke tillitten til fotball som 
en redelig sport og skape et attraktivt marked for fotballens og klubbenes kommersielle 
samarbeidspartnere og investorer. Som konsekvens av de økonomiske kriteriene, er ønsket at 
klubbene skal kunne øke standarden og kvaliteten på økonomistyringen. Det skal bidra til 
sunnere økonomiske forhold i toppfotballen. Et solid beslutningsgrunnlag skal skape større 
økonomisk stabilitet, øke evne til å generere inntekter, samt ha kontroll på kostnadene. For 
NFF bør disse kravene øke forståelsen for klubbenes økonomiske situasjon, noe som gir 
mulighet til proaktivt hjelpe klubbene med økonomiske forhold. Klubblisensen gjelder for å 
delta i nasjonale og internasjonale klubbkonkurranser i regi av UEFA (Norges Fotballforbund 
[NFF], 2014b).  
 
Klubbene er pliktig å rapportere regnskap to ganger i året, og dette som blir gjennomgått av 
NFF (Nordhaug, 2014). I tillegg leverer klubbene budsjett til NFF. Resultatene gir klubbene 
poeng i henhold til regelverket som heter Finansielt Oppfølgingssystem (FOS). FOS ble 
innført i 2009, og gir får klubbene en score i intervallet -54 poeng til 240 poeng.  Klubbene 
blir deretter kategorisert i tre kategorier: 
• Kategori I: mindre enn 65 poeng 
• Kategori II: opp til 130 poeng 
• Kategori III: over 130 poeng.  
Dersom en klubb havner i kategori I (rød sone) vil det medføre at klubben må lage en 
handlingsplan for å etablere seg i kategori II innen 3 år. Klubbene opparbeider seg poeng i 
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henhold til åtte ulike måleparameterne (NFF, 2014b). Måleparameterne kan i korte trekk 
beskrives slik: 
 Måleparameter Om måleparameteren: Krav: 
1 Totalrentabilitet Viser klubbens avkastning på den totale 
kapitalen som er bundet i klubben.  
Bør være høyere 
enn gjeldsrenten 
2 Resultat før skatt Resultat før skatt i forhold til omsetning Jo høyere, jo bedre 
3 Resultat før skatt 
siste 2 år 
Skal kompensere for klubber med stor 
variasjon i resultat 
Jo høyere, jo bedre 
4 Personalkostnader Personalkostnader i forhold til inntekter Målet: under 50 % 
5 Arbeidskapital i % 
av omsetning 
Beskriver behovet for arbeidskapital i 
forhold til omsetning 
Lave krav 
sammenlignet med 
bedrifter 
6 Likviditetsgrad 1 Evne til å dekke betalingsforpliktelser 
etter hvert som de forfaller 
Bør være større enn 
2. 
7 Egenkapitalprosent 
(Soliditet) 
Hvor stor del av eiendelene som en 
finansiert med egenkapital. 
Ønske om 20-30 % 
8 Disiplin Antall ganger klubbens regnskap blir 
bedre enn prognose ved 
interimregnskap. Måles over 4 år 
Best mulig. 
Figur 6 De 8 måleparametere i FOS 
De ulike måleparameterne er vektlagt ved ulike poengsummer etter hvordan klubbene 
presterer. Dette gir følgende indikatormodell for de åtte måleparameterne: 
 
Figur 7 Indikatormodell 
(Hentet fra NFF, 2014) 
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Tabellen viser at det fokuseres på egenkapital, arbeidskapital og likviditet i henhold til 
poenggivningen. De tre parameterne utgjør 170 av 240 mulige plusspoeng og hele 50 av 54 
mulige minuspoeng. I tillegg til kravene i FOS, skal ikke klubbene ha forfalte 
betalingsforpliktelser knyttet til overgangsaktiviteter. Klubbene skal heller ikke ha forfalte 
betalingsforpliktelser ovenfor ansatte eller skattemyndigheter. Klubbene må sende inn en 
fullstendighetserklæring og berette dersom det er inntruffet hendelser av økonomisk karakter 
som kan gi negativ effekt på klubbens økonomiske situasjon i etterkant av innsending av 
lisensdokumentasjon. Klubbene plikter å planlegge likviditeten og har plikt til å varsle dersom 
det er større endringer i den finansielle situasjonen. Det siste kriteriet er krav om positiv 
egenkapital (NFF, 2014b). Etter innføringen av regelverket har det vært klare forbedringer av 
resultatene. I den vedlagte tabellen vises FOS scoren etter innføring i 2009:  
 
Figur 8 FOS score 2008-2013 
(Hentet fra Nordhaug, 2014) 
 
Det ser dermed ut som innføringen av lisensordningen har hjulpet klubbene i å drive mer an-
svarlig i henhold til kravene som stilles gjennom lisensordningen. Tippeligaen og 1. div har 
også forbedret budsjetteringen betraktelig etter innføringen av FOS. I 2008 bommet klubbene 
med hele 19,76% på kostnadssiden. I 2012 bommet klubbene med 1,54% (Nordhaug 2013).  
 
Bertheussen (2011) forklarer at å havne i de beste kategoriene i FOS ikke er ensbetydende 
med at klubben driftes godt. Samtlige av klubbene i henholdsvis kategori II og III hadde nega-
tive årsresultater i 2009. Alle klubbene hadde negativ resultatgrad. Bertheussen viser til at 
grunnen til at klubbene får en høy poengsum i FOS, er at drift bare teller vel en fjerdedel av 
den totale poengsummen. Soliditet og likviditet står for de resterende poengene. De to klub-
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bene som fikk de beste resultatene i FOS, Stabæk og Tromsø, hadde begge styrket egenkapi-
talen og likviditeten gjennom emisjoner det samme året. Oversikten vises i tabellen under:  
 
Figur 9 Årsresultater i 2009 for klubbene med høyest score i FOS 
(Hentet fra Bertheussen 2011) 
Financial Fair Play (FFP) handler om å forbedre den finansielle statusen til fotballklubber i 
hele Europa. FFP ble introdusert av UEFA i 2011. Klubber som kvalifiserte seg til å spille i 
enten Europaligaen eller Champions League måtte bevise at de ikke hadde utestående 
betalinger til spillere, klubbene og skattevesenet. Fra om med sesongen 2013/2014 må 
klubbene starte arbeidet med å drive i balanse, og det lovlige underskuddet i kroner og øre vil 
bli mindre for hvert år som går. Klubbene kan derimot investere i for eksempel 
ungdomsutvikling, stadion og treningsfasiliteter uten at det tas med i regnskapet. Målet med 
introduksjonen av FFP er ikke at alle klubber skal ha lik økonomi og lik størrelse, men at 
klubbene bygger framtiden sin mot å lykkes i stedet for kontinuerlig brannslukking av 
økonomiske overraskelser. Ambisjonen er at klubbene investerer i framtiden gjennom å 
favorisere investeringer i eksempelvis stadion (UEFA, 2014). Fotballeksperter har derimot lite 
tro på at regelverket vil hindre rike eiere sin mulighet til å spytte inn penger i fotballklubber. 
Klubber som Chelsea, Manchester City og PSG har kunnet ta steget helt opp i verdenseliten 
gjennom at eierne er villige til å dekke enorme underskudd. Hovedgrunnen til underskuddet er 
dyre spillerkjøp og spillerlønninger som ikke hadde vært realiserbart uten eiernes velvilje. 
Klubbene spekulerer allerede i hvordan de kan unngå regelverket. Dette gjøres ved at eierne 
sprøyter inn penger i klubben via sponsoravtaler. Sponsoravtalen er da med det 
næringsselskapet investoren eier eller har eiendeler i. Kritikken har allerede kommet til at 
UEFA ikke har klare nok konsekvenser for de som faktisk bryter reglene. I følge UEFA vil 
brudd på regelverket føre til bøter, poengtrekk og ekskludering fra Europaligaen og 
Mesterligaen (Vik, 2014). 
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2.4 Valg av eierskapsmodeller 
Som investor i norsk toppfotball må en forholde seg til mer reguleringer enn i andre 
europeiske land. Disse reguleringene gjør til at investeringsmulighetene begrenser seg, 
samtidig som avgjørelser knyttet til investeringene formelt sett er utenfor investors kontroll. 
Regelverket som eksisterer i norsk toppfotball har utløst frustrasjoner fra både investorer og 
forening. Fra investors synspunkt i stor grad på grunn av manglende innflytelse over investert 
kapital (Gammelsæter & Ohr, 2002). 
 
 Investors ulike investeringsmodeller 2.4.1
I Norge kan ikke aksjeselskap få lisens til å etablere lag i den norske serien. Dette gjelder 
uansett om det er snakk om etablering på et amatør- eller profesjonelt nivå. Dersom man som 
investor ønsker innflytelse i en fotballklubb kan man derimot benytte et aksjeselskap og inngå 
en samarbeidsavtale med den aktuelle klubben (Gammelsæter & Ohr, 2002, s. 142). Denne 
typen samarbeid er nøye regulert gjennom NFF sitt regelverk. Dersom man ønsker å investere 
i én eller flere spillere, må en også forholde seg til regelverk fra NFF. En investor som ønsker 
å investere i norsk fotball har to måter å kunne gjøre dette på. Det finnes ulike 
fremgangsmåter innenfor hver av de to alternativene. Alternativene er likevel retningsgivende 
for hvordan en kan investere. 
1. Klubbinvestor (aksjonær): Investoren investerer i klubben som aksjonær i et 
samarbeidende aksjeselskap.  
2. Spillerinvestor: Investoren investerer i enkelte spillere. Investeringen kan gjøres som 
privatperson, aksjeselskap eller gjennom andre ordninger. 
 
 Klubbinvestor: Dualmodellen 2.4.2
Investorene har investert store summer i norske fotballklubber, men har ingen formell 
påvirkning på den sportslige investeringen. Dette er på grunn av regelverket til NFF over 
hvilke organisasjonsformer som tillates. Regelverket begrenser aksjeselskapets innflytelse i 
klubbenes avgjørelser. Rent praktisk betyr dette at spillerne og trenere ikke kan være ansatt i 
aksjeselskapet. Spillerne og trenere skal være ansatt i idrettsforeningene. Konsekvensen er at 
aksjeselskapet ikke har muligheten til å inngå spillerkontrakter eller andre avtaler som berører 
det forholdet som er regulert mellom spiller og klubb. Klubbene har heller ikke lov til å 
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omgjøres til aksjeselskaper i henhold til Norges Idrettsforbund (NIF) og NFFs lovverk. Dette 
regelverket kalles dualmodellen (Gammelsæter & Ohr, 2002).  
 
En samarbeidsavtale mellom forening og aksjeselskap, forplikter aksjeselskapet til å overta 
hele eller deler av kostnadssiden av klubbens drift. Som motytelse for denne risikoen får 
aksjeselskapet rett til å drive hele eller deler av klubbens kommersielle virksomhet. Dette 
innebærer rett til deler av inntektene som klubben mottar. Klubben og aksjeselskapet er 
forpliktet til å lage et omforent budsjett for klubbens drift. En viktig forutsetning for 
samarbeidet er at aksjeselskapet har likviditet og soliditet til å kunne håndtere forpliktelsene 
som klubben har pådratt seg innenfor de omforente budsjettet (NFF, 2014a) 
 
Fotballklubbers målsetning med å inngå samarbeid med aksjeselskaper og investorer er først 
og fremst knyttet til ønsket om sportslig suksess. Gjennom å etablere trygge økonomiske 
rammer for klubben kan investeringsrisikoen flyttes over på aksjeselskapet og aksjeselskapets 
eiere. De vanligste er å overføre de kommersielle rettighetene i driften i klubben over til 
aksjeselskapet. Fotballklubbene har også kunnet benyttet seg av aksjeselskapenes ekspertise 
fra næringslivet og aksjeselskapene har vært med på å bidra til å profesjonalisere 
administrasjonen i mange klubber. Det skal derimot sies at det er flere klubber som har klart 
dette uten aksjeselskapenes hjelp. Rosenborg er et godt eksempel på dette (Gammelsæter & 
Ohr, 2002). 
 
I dualmodellen er samarbeidet regulert i en egen avtale som godkjennes av NFF. De 
samarbeidende enhetene kan sees på som uavhengige og selvstendige juridiske enheter. 
Aksjeselskapet styres etter aksjelovens vedtekter og klubben styres i henhold til Norges 
idrettsforbund (NIF) og NFFs regelverk. Dualmodellen har vært gjenstand for mye kritikk. 
Det er da spesielt investorene selv som har kritisert ordningen. Hovedproblemet er at 
ordningen åpner for å drive som hvilken som helst aktør i næringslivet, men samtidig 
begrense muligheten for investorene å styre og kontrollere de ressursene som er til 
disposisjon. Investorene mener også at regelverket er for rigid, noe som i tur gjør at 
investorene ikke kan ivareta sine interesser. Siden regelverket gjør at investorene ikke kan 
styre ressursene, har investorene ingen formell påvirkningskraft på hvordan klubben velger å 
disponere investors investering (Gammelsæter & Ohr, 2002). Dualmodellen er likevel fortsatt 
gjeldene i dag. Fotballpresidenten i NFF, Kjetil Siem, har derimot åpnet for å gi investorene 
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makt gjennom økt innflytelse (Karlsen, 2012). Hvordan et nytt regelverk kommer til å se ut, 
er ikke offentlig kjent enda. 
 
I England har eierne av aksjeselskapene fått den innflytelsen og makten som investorene i 
Norge etterspør. Det har vist seg og ha både positive og negative sider. Alt fra eksentriske 
milliardærer, til seriøse klubbeiere, har fått innpass i fotballen (Pettersen, 2008). Samtidig er 
norsk fotball sannsynligvis avhengig av frivillighet for å klare å hevde seg. Dualmodellens 
styrke er at den forener det beste fra aksjeselskapene og klubbene (Gammelsæter & Ohr, 
2002, s. 151). 
 
 Spillerinvestor 2.4.3
I norsk fotball er det vanlig at organiserte aksjeselskaper, grupper eller enkeltindivider er 
involverte i investering i spillere. Det kan være investeringer i enkeltspillere eller andeler i 
flere spillere. Det som skiller denne typen investeringer fra investering i klubben er at 
avkastningen er avhengig av hvilke inntekter den aktuelle spilleren genererer til investoren. 
Spillerinvestoren har ingen formell makt over når spilleren skal selges, ei heller har han for-
mell makt over til hvilken pris. I henhold til NFF sin standard investoravtale mellom klubb og 
investor har klubben avgjørende myndighet vedrørende spørsmål knyttet til overgang eller 
utlån. Klubben skal også gjennomføre forhandlingene knyttet til denne virksomheten. Dersom 
klubben ikke oppnår noe vederlag for spilleren ved overgang til ny klubb, eller spillerens kon-
trakt med klubben utløper uten at klubben har lykkes med å få til overgang eller få forlenget 
spillerkontrakten, bortfaller klubbens plikt til å tilbakebetale det investerte beløpet. Det same 
gjelder dersom spilleren får en alvorlig skade og må legge opp, eller dersom spilleren selv 
skulle si opp kontrakten. I henhold til NFFs regelverk kan det med andre ord ikke inngås avta-
le med investor som gir investor innflytelse over salg eller utlån av spilleren (NFF, 2007). 
 
Det er hevet flere kritiske røster i forhold til tredjeparts eierskap i spillere. FIFPro, den 
internasjonale paraplyorganisasjonen til NISO, er kritisk til denne utviklingen). I følge FIFPro 
(2013) er det er fare for interessekonflikter siden spillerinvestorene kan eie ulike spillere i 
ulike klubber, noe som kan være med på å skade ligaen integritet. I tillegg argumenterer de 
for at spillerne blir brukt som handelsvarer, og at investorene er utelukkende interessert i 
profitt. En profitt som bare kan skapes ved å selge spilleren fra en klubb til en annen. 
Spillerinvestoren vil i tillegg være med på å fjerne betydelige inntekter som burde tilfalle 
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fotballen og ikke en ekstern tredjepart. Det stilles også spørsmål med hvordan denne 
ordningen kan påvirke omdømmet siden investorene ønsker å bruke sin makt og innflytelse 
for å ivareta sin investering på best mulig måte. NFFs generalsekretær, Kjetil Siem, ser ikke 
den store problematikken og beskriver det slik:  
 
«Det som har vært drivkraften til alle tredjeparts eiere i Norge, har vært et ønske om å hjelpe 
klubben som ligger hjertet deres nær. I Norge har dette hatt større positive effekter for klub-
bene enn negative» (Fuglset 2013).  
 
I norsk fotball har vi eksempler på organiserte og kjente investorselskaper som Branns 
Hardball AS (Brann, 2014), til mindre ukjente investorer som lotto-millionæren Yngvar 
Borgersen. Han investerte 2,5 mill. i Odd (Hægland, 2013). I begge disse tilfellene er 
investeringene gjennomført at personer som ikke har økonomisk avkastning som 
hovedmålsetning. Siden regelverket regulerer investorens muligheter til å påvirke er 
spillerinvesteringer knyttet til høy risiko. Investeringen kan ha muligheter for å generere 
avkastning dersom spilleren leverer sportslig, og at noen er villig til å kjøpe og klubben er 
villig til å selge. 
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3 Økonomisk teori 
En analyse av investor og klubb bør være fundamentert i grunnleggende økonomisk teori. 
Den økonomiske teorien skal være med på å øke forståelsen og sammenhengene når vi går 
dypere inn de økonomiske kjennetegnene i fotballbransjen. Problemstillingen retter søkelyset 
på investor og aksjeselskapets ønske om økonomisk suksess og klubbens ønske om sportslig 
suksess. Den økonomiske teorien skal danne et rammeverk for denne analysen.  
 
3.1 Fotballklubben  
Litteratur i sportsøkonomi skiller mellom to ulike tilnærminger til å drive en fotballklubb: 
vinnmaksimering eller profittmaksimering (Solberg & Haugen, 2010a). Dersom klubben er 
profittmaksimerende velger klubben sine inputs og outputs med mål om maksimal avkastning 
på investert kapital. Med andre ord prøver en få størst mulig overskudd (Snyder & Nicholson, 
2007, s. 359).  Det har vært konsensus blant sportsøkonomer at amerikansk lagidrett er pro-
fittmaksimerende, mens europeisk lagidrett er vinnmaksimerende. Med vinnmaksimerende 
menes at klubbene er villige til å ofre profitt for å oppnå sportslig suksess og at klubbene kjø-
per talent (spillere) for å bedre de sportslige resultatene (Solberg & Haugen 2010a).  
 
 Mikroøkonomisk analyse av vinnmaksimering vs. profittmaksimering 3.1.1
Énklubbs-perspektiv 
Solberg og Haugen (2010a) har laget en modell som gir et rammeverk for hvordan klubber 
kan tenke i henhold til drift. Modellen benytter produksjonsteori fra mikroøkonomisk littera-
tur. I eksempelet presenteres klubbens inntekter som en funksjon av markedsstørrelsen M 
(Market size) og L (Spillertalent).  
 
M er i dette tilfellet å se på som en konstant. Klubben får benevningen X. I modellen under 
måles de totale inntektene (Rx) og de totale kostnadene (Cx) på y-aksen. Benevning er i dette 
tilfellet dollar ($). X-aksen måler størrelsen av Lx. Det vil si at den måler størrelsen av spiller-
talent. Jo lenger til høyre på aksen man befinner seg, jo større grad av spillertalent har man 
tilknyttet klubben. Et viktig poeng er at spillertalent ikke er knyttet opp til den enkelte spille-
ren, men at talent er ujevnt fordelt mellom spillerne. En spiller med flere talent er mer produk-
tiv i henhold til å vinne fotballkamper enn en spiller som ikke innehar like mye talent. Det er 
derfor slik at spillere som har mye talent har høyere lønninger, og spillere med mindre talent 
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har lavere lønninger. Klubbene vil forbedre sine resultater med å signere spillere med mye 
talent, og som resultat av dette, øke sine inntekter. Som vi ser er inntektene avtagende etter 
hvert som en kjøper spillere med høyere talent.  
 
 
Figur 10 Profittmaksimerende og vinnmaksimerende klubbers posisjonering 
(Hentet fra Solberg & Haugen, 2010a) 
 
En profittmaksimerende klubb vil kjøpe spillertalent til de marginale inntektene er lik den 
marginale kostnaden. Den marginale kostnaden er den horisontale linjen. Skjæringspunktet 
Lx1 viser hvor mye spillertalent som blir knyttet til klubben. En vinnmaksimerende klubb vil 
derimot holde seg i punktet Lx0. Her går klubben i «break-even». En vinnmaksimerende klubb 
vil derfor kjøpe mer spillertalent. Det vil føre til økte inntekter, men også økte kostnader. En 
vinnmaksimerende klubb vil med andre ord ikke ha opparbeidet seg noen form for økonomisk 
buffer dersom resultatene skulle utebli. Derfor vil uventede svikt i inntektene eller for høye 
kostnader i henhold til budsjett føre til et underskudd. For å unngå dette kan klubben se seg 
nødt til å kvitte seg med de mest talentfulle spillerne og redusere kostnadssiden av driften. 
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Det finnes klubber innenfor alle områdene som grafen dekker. Det finnes flere eksempler så 
vinnmaksimerende klubber som posisjonerer seg til høyre for punktet Lx0. Dette kan forklares 
med for eksempel pengesterke investorer som hjelper til når klubben sliter økonomisk. Bert-
heussen (2014) kaller slike klubber for «subsidieklubber». Subsidiene til aksjeselskapet og 
klubben kommer i form av aksjeinnskudd og emisjoner, og investorene overfører penger til 
selskapet. En annen forklaring kan være at klubben vet at noen vil «redde» dem om det skulle 
oppstå fare for konkurs. Det finnes flere årsaker til at en klubb velger å posisjonere seg til 
høyre for punktet Lx0. En av grunnene er supportere. Deres målsetninger er ikke knyttet til 
hvordan klubben gjør det økonomisk så lenge det ikke står i veien for klubbens mulighet til å 
knytte til seg spillertalent. Dersom en klubb ikke leverer de resultatene supportere ønsker, vil 
de være raskt ute å kreve at klubben tilknytter seg nye spillere som kan levere den sportslige 
suksessen supporterne forventer. Dersom de ikke blir hørt kan det føre til ytterligere fall i inn-
tektene som konsekvens av at tilskuerantallet synker. Noe som påvirker salg av marchandise, 
samt verdi av sponsor- og medieavtaler (Solberg & Haugen 2010a). 
 
To-klubbs perspektiv 
I det virkelige liv kan ikke klubber operere helt som i ènklubbs-modellen vi viste tidligere. 
Det vil derfor være mer naturlig å bruke to klubber i stedet for en. Dette er også en forenkling 
av virkeligheten, men som likevel viser hvorfor europeisk (og norsk) toppfotball har økono-
miske utfordringer. En klubb får høyere inntekter jo mer sportslig suksess klubben opplever. 
Ved å studere målsetningen til klubber før sesongen starter kan en få inntrykket av at hver 
eneste klubb ønsker å gjøre det bedre enn foregående sesong. Dette er likevel umulig på grunn 
av ligaens innebygde seriesystem. Dersom en klubb stiger på rankingen, må nødvendigvis en 
annen klubb falle. Fotball kan derfor kalles for et «naturlig nullsum-spill». Vi har allerede sett 
at den mest effektive måten å forbedre klubbens tabellposisjon på, er ved å skaffe seg bedre 
spillere. Spillere er generelt nyttemaksimerende og spiller der de får høyest lønn. 
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Figur 11 To-klubbs perspektiv. 
(Hentet fra Solberg & Haugen 2010a) 
 
Figuren illustrerer likevektsløsningene til innsatsfaktorene i markedet. Likevekten for en 
vinnmaksimerende klubb vil være i punktet ARx = ARy. AR betyr i dette tilfellet Average 
Revenue, referert til som gjennomsnittsinntekt på norsk. En klubb som profittmaksimerer vil 
optimalisere seg i punktet MRx = MRy. Figuren viser at lønnsnivået i en vinnmaksimerende 
klubb (Wwm) vil være høyere enn i en profittmaksimerende klubb (Wpm). Det vil med andre 
ord si at klubber som vinnmaksimerer vil kjøpe en større andel talent og er villig til å betale 
mer for å få tilgang til talentet. Vi ser også fra figuren at det aggregerte overskuddet vil være 
høyere for en profittmaksimerende klubb enn for enn vinnmaksimerende. Logikken bak dette 
er at i punktet Lwm er de marginale inntektene høyere i Klubb Y enn i Klubb X. Derfor vil 
inntektene øke dersom spillertalent overføres fra Klubb X til Klubb Y (Solberg & Haugen 
2010). 
 
Oppsummering  
Det kommer klart frem at det er tre forskjeller mellom klubber som er profittmaksimerende og 
vinnmaksimerende. Vinnmaksimerende klubber kjøper mer spillertalent enn profittmaksimer-
ende klubber. Lønningene i vinnmaksimerende klubber vil være høyere enn i profittmaksime-
rende klubber. I tillegg vil det aggregerte overskuddet vil være lavere i vinnmaksimerende 
klubber enn i profittmaksimerende, alt annet likt (Solberg & Haugen, 2010a).  
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 Spillteori og fangens dilemma 3.1.2
I forrige avsnitt ble det sammenlignet fotballklubber som er henholdsvis profittmaksimerende 
og vinnmaksimerende. Dette ble vist gjennom bruk av tradisjonell mikroøkonomisk litteratur. 
De økonomiske konsekvensene belyses ytterligere ved bruk av spillteori. Dette gjøres gjen-
nom et å sette opp et enkelt spill med to klubber.  
 
Introduksjon til spillet 
Vi fortsetter å bruke Klubb X og Klubb Y i dette eksempelet. Vi skal bruke et hypotetisk sce-
nario der klubbene skal spille én kamp som ene og alene avgjør hvem av klubbene som kvali-
fiserer seg til Champions League. Klubbene har mulighet til å kjøpe én spiller i forkant av 
kampen. Gevinsten ved å vinne får benevningen R (Revenue). Ved tap er gevinsten null.  Vi 
forutsetter også at nivået mellom de to klubbene er identisk og klubbene derfor har 50 % vin-
nersjanse. De to lagene får valget mellom å kjøpe en dyr spiller med mye talent, eller en billi-
gere spiller med mindre talent. Kjøper klubben en dyr spiller bruker vi benevningen Ep (Ex-
pencive Player). Dersom klubben kjøper en billig spiller bruker vi Cp (Cheap Player). Kjøper 
man den dyre spilleren koster det cE (Cost Expensive player). Kjøper man den billige spilleren 
koster det cC (Cost Cheap Player). Hvis både Klubb X og Klubb Y kjøper dyrt (Ep, Ep), vil 
sjansene for seier være uforandret. Dersom begge klubbene kjøper billig (Cp, Cp), vil også 
sjansene for seier være uforandret. Det vil si at dersom både Klubb X og Klubb Y velger en 
dyr spiller, eller begge velger en billig spiller, vil sannsynligheten for at klubben kvalifiserer 
seg til Champions League fortsatt være 50 %. Vi forutsetter også at både de dyre og de billige 
spillerne er kloner og innehar identiske kvaliteter. La oss forutsette at dersom bare den ene 
klubben kjøper en dyr spiller, vil det kunne forbedre klubbens vinnersjanser med ε der ε>0. Vi 
skal nå se på spillet når klubbene er henholdsvis vinnmaksimerende og profittmaksimerende 
(Solberg & Haugen, 2010b). 
 
Spillet når klubbene er vinnmaksimerende 
Når klubbene vinnmaksimerer er de ikke opptatt av profitt, noe som gjør spillet enkelt å for-
klare. Dersom Klubb X velger å kjøpe en dyr spiller (cE), vil Klubb Y også velge å kjøpe en 
dyr spiller. Grunnen til det er at det gir størst mulighet for sportslig suksess. Hvis Klubb X 
valgte å kjøpe en billig spiller (cC), vil Klubb Y oppnå størst sportslig suksess ved å kjøpe en 
dyr spiller med mye talent og øke sine sjanser for å vinne. Det vil si, uavhengig av hva mot-
stander velger, vil det alltid være mest gunstig å velge den dyre spilleren. Nash-likevekten er 
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derfor at begge klubbene kjøper en dyr spiller. Dette fordi at klubben, uavhengig av hva den 
andre klubben foretar seg, vil være en løsning der ingen av klubbene angrer sitt valg (Solberg 
& Haugen, 2010b).  
 
Hvis den ene klubben kjøper dyrt kan den andre klubben velge følgende alternativ når  
ε = 0.1: 0.5 eller 0.5 – 0.1 = 0.4. Siden 0.5 > 0.4 er det altså bedre å kjøpe dyrt. 
 
Hvis den ene klubben kjøper billig kan den andre klubben velge følgende alternativ når 
ε = 0.1: 0.5 eller 0.5 + 0.1 = 0.6. Siden 0.5 < 0.6 er det bedre å kjøpe dyrt. 
Dette vises i spillet her:  
 
Figur 12 Spill - Vinnmaksimerende klubber 
(Hentet fra Solberg & Haugen, 2010b) 
 
Vi oppnår derfor Nash-likevekt i punktet (Ep, Ep). Med andre ord vil både Klubb X og Klubb 
Y kjøpe den dyreste spilleren. Denne situasjonen har store likheter med spillet «Fangenes 
dilemma». Fangenes dilemma er et velkjent eksempel fra spillteori og brukes ofte i økono-
miske sammenhenger.  
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Spillet når klubbene er profittmaksimerende 
Når klubbene er profittmaksimerende får vi en annen utgave av spillet. Når spillet gir (Ep, Ep) 
og (Cp,Cp) er lagene fortsatt like gode. Sannsynligheten for at et lag slår det andre er fortsatt 
0.5. Det gir oss en forventa avkastning lik 0,5R og et forventa overskudd på: 
  
0,5R - cE eller 0,5R - cC 
 
I det tilfellet Klubb X og Klubb Y ikke velger det samme, vil klubben som velger den dyre 
spilleren får en fordel lik 0.5 + ε. Da følger det naturlig at sjansen for seier for klubben som 
valgte den billige spilleren er: 0.5 – ε. Disse sammenhengene forklarer tallene som en ser i 
spillmatrisen under. 
 
Figur 13 Spill - Profittmaksimerende klubber 
(Hentet fra Solberg og Haugen, 2010b) 
 
Når en analyserer dette spillet ser vi at det er to NASH-likevekter. Nash-likevektene avhenger 
av følgende ulikheter: εR < cE - cC eller εR > cE - cC 
I det første tilfellet velger begge den dyre spilleren og vi får Nash-likevekten (Ep, Ep). I det 
andre tilfellet skjer det motsatte og begge velger (Cp, Cp). 
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Dette gjør at vi fort ser forskjellen mellom profittmaksimering og vinnmaksimering. Ved å 
vinnmaksimere blir alltid den dyreste spilleren valgt, men når en profittmaksimerer finnes det 
to alternativer, både den billige og den dyre spilleren kan bli valgt. Likevel er det ikke slik at 
ved å profittmaksimere så vil en automatisk få en billig løsning. Denne løsningen er også likt 
fangenes dilemma der den billige løsningen er å foretrekke for både Klubb X og Klubb Y 
sammenlignet med den dyre løsningen. Likevel blir den dyre løsningen valgt (Solberg & 
Haugen, 2010b). 
 
Dette kan også vises matematisk ved å sette inn tall for R, cE, cC og ε. 
 
R = 40 mill., cE  = 10 mill., cC  = 2 mill. og ε = 0.1 
Forventet avkastning viss begge klubbene kjøper hver sin dyre spiller: 
0.5R - cE  = 0.5 * 40 mill. – 10 mill. = 10 mill. 
Forventet avkastning dersom begge klubbene kjøper hver sin billige spiller: 
0.5R - cC = 0.5 * 40 mill. - 2 mill. = 18 mill. 
 
Klubbene kan derimot handle ulikt. La oss ta for et scenario der Klubb X handler dyrt og 
Klubb Y handler billig. Klubb X vil få følgende forventede avkastning:  
(0.5 + 0.1) * 40 mill. – 10 mill. = 14 mill. 
 
Klubb Y forventer å følgende avkastning: 
(0.5 - 0.1) * 40 mill. – 2 = 14 mill. 
 
Hvis den andre klubben kjøper en billig spiller, vil man velge mellom to alternativer. 
Alternativ 1: (0.5 + 0.1) * 40 mill. – 10 mill. = 14 mill. 
Alternativ 2: 0.5 * 40 mill. – 2 mill. = 18 mill. 
 
Hvis den andre klubben henter en dyr spiller har man følgende valg: 
Alternativ 1: 0,5 * 40 mill. – 10 mill. = 10 mill. 
Alternativ 2: (0,5 – 0,1) * 40 mill. – 2 mill. = 14 mill. 
Ved begge alternativene vil de gi høyest profitt å velge den billigste spilleren.  
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Hvis sannsynligheten multiplisert med den potensielle profitten er mindre enn kostnaden ved 
den dyre spilleren minus den billigste, vil begge klubbene velge å kjøpe billig. Hvis sannsyn-
ligheten multiplisert med den potensielle profitten er større enn kostnaden ved den dyre spille-
ren minus den billigste, vil begge klubbene velge å kjøpe den dyreste spilleren. 
I eksempelet er tallene slik: 
 
εR < cE - cC = 0.1*40 = 4 < 10 – 2  
 
Den potensielle profitten ved å kjøpe den dyreste spilleren minus den billigste er mindre enn 
den potensielle profitten multiplisert med ε. Derfor vil både Klubb X og Klubb Y velge den 
billigste spilleren. Det er med andre ord slik at det er størrelsen på ε, R, cE og cC som avgjør 
om klubbene vil velge en dyr eller billig spiller. I eksempelet blir den billigste spilleren valgt. 
Ved bruk av andre tall kan den dyre spilleren bli valgt eller at klubbene er likegyldig mellom 
om det blir valgt dyr eller billig spiller. Det vil si at klubbene kan oppnå en likevekt der ingen 
av aktørene angrer på sine valg. Likevekten beskriver at begge klubbene enten henter en dyr 
spiller eller en billig spiller (Solberg & Haugen, 2010b). 
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3.2 Fotballinvestoren 
En grunnleggende antagelse innenfor økonomisk teori er at det er mulig å karakterisere perso-
ners rasjonelle preferanser. Personer er i stand til å rangere sin nyttemaksimering fra det som 
gir lavest nytte til det som gir høyest (Snyder & Nicholson, 2007, s. 87-88). Ved å forutsette 
at investor er en rasjonell aktør, bør vi anta at en investering har som målsetning å gi høyest 
mulig avkastning innenfor et visst risikonivå.  Det vil si: Jo større avkastningen er i kroner og 
øre, jo større vil nytten være. Ved bruk av ulike modeller kan man vise at det nødvendigvis 
ikke er slik for en fotballinvestor. 
 
 Investering og nyttemaksimering 3.2.1
Nytte refererer til summen av tilfredsstillelse. Det vil si at målingen av nytte er avhengig av 
flere ulike faktorer. En investors nytte trenger derfor ikke bare være avhengig av hva han får 
igjen i rene kroner og øre, men kan også påvirkes av psykologiske faktorer som personlige 
erfaringer og interesser, gruppepress og de generelle kulturelle omgivelsene investoren opere-
rer i. Det er på en annen side mer vanlig å fokusere på målbar nytte i økonomiske sammen-
henger. Dette er grunnlaget for bruk av det som kalles «ceteris parabus». Å holde alt annet 
likt gjør det mulig å analysere for eksempel en investors nyttemaksimering (Snyder & Nichol-
son, 2007, s. 88-89). Investorene kan bli utsatt for gruppepress gjennom at supportere, ledere, 
trenere, og spillere ønsker at klubben skal lykkes sportslig. I tillegg kan de påvirkes av per-
sonlige interesser i investeringen. Dersom investorene i norsk toppfotball er supportere av 
klubben før de investerer økonomisk, vil det være naturlig å anta at de oppnår nytte og til-
fredsstillelse gjennom at klubben lykkes sportslig. Det er med andre ord ikke nødvendigvis 
slik at investoren oppnår nytte utelukkende gjennom økonomisk avkastning, men gjennom en 
kombinasjon av godene økonomisk avkastning og sportslig suksess. Dette kan vises grafisk 
gjennom bruk av indifferenskurver. Indifferenskurven viser ulike kombinasjoner av to goder 
hvor personen er likegyldig mellom to ulike godene, alt annet likt. Indifferenskurven har ne-
gativ stigning, noe som tilsier at dersom personen må gi opp noe av gode Y, kompenseres han 
gjennom mer av gode X. Dette gjør at personen er indifferent hvor på grafen han befinner seg, 
og vil være likegyldig til å bytte til seg mer av X, når Y minker. Kurven for nytte er negativ 
og et hvilket som helst punkt på kurven kalles for «Marginal Rate of Substitution», ofte for-
kortet til MRS. MRS og stigningen på U forteller oss noe om hvilke bytter en person er villig 
til å gjøre frivillig (Snyder & Nicholson, 2007). Ved å sette opp en indifferenskurve med 
sportslig suksess på X-aksen og økonomisk gevinst på Y-aksen kan det argumenteres for at 
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investoren vil være likegyldig mellom økonomisk gevinst og sportslig suksess på indifferens-
kurven. Dersom investoren opplever stor sportslig suksess, kan han være tilfreds selv om den 
økonomiske avkastningen er lav. På en annen side vil det, dersom den sportslige suksessen 
uteblir, være ønskelig med økonomisk utbytte. Dette eksempelet er vist grafisk her:  
 
 
 
Figur 14 Utility-kurver 
(Inspirert av Snyder & Nicholson, 2007, s. 93) 
 
Investoren kan derfor frivillig være villig til å bytte bort sportslig suksess mot større økono-
misk avkastning. På en annen side kan investoren ha mye økonomisk avkastning, men lite 
sportslig suksess. Investoren kan da være villig til å bytte bort økonomisk suksess for å opple-
ve mer sportslig suksess. Kurven vil da avgjøre i hvilken grad man kan gjøre bytte mellom de 
to godene. Dette vil være avhengig av investorens personlige preferanser. Dette minner også 
om vinnmaksimering vs. profittmaksimering. I norsk fotball vil nyttekurvene til den ulike 
typen investor være forskjellig. Klubbinvestoren kan ha et større ønske om sportslig suksess 
enn spillerinvestoren. Spillerinvestoren har en mer spesifikk investering med andre suksess-
kriterier enn klubbinvestoren og kan derfor vektlegge økonomisk suksess i større grad. Dette 
vil få konsekvenser for hvordan kurvene til klubbinvestoren kontra spillerinvestoren vil se ut.  
Det er knyttet noen utfordringer til bruk av indifferenskurver og fotballinvestorer. For det 
første eliminerer en slik tankegang at en fotballinvestor utelukkende er opptatt av økonomisk 
profitt. Med utgangspunkt i en profittmaksimerende fotballinvestor vil det være lettere å vur-
35 
 
dere om en investor burde investere i norsk toppfotball eller ikke. Dersom investoren oppnår 
nytte uten avkastning bryter han med definisjonen på å være en investor. For det andre, sam-
menhengen mellom sportslig suksess og inntekter, er at sportslig suksess gir større inntekter. 
Det vil si at en investor sjelden eller aldri kan oppå nytte ved lavere sportslige suksess i bytte 
mot økonomisk gevinst. Vi skal derimot komme tilbake til hvordan investorene og klubben 
løser dette dilemmaet gjennom bruk av «Den gode sirkelen». For det tredje kan det tenkes at 
investoren oppnår økonomisk tilfredsstillelse på andre forretningsområder enn selve investe-
ringen i klubben. Det bør derimot være et argument for at indifferenskurven fungerer slik som 
tenkt, og at sportslig suksess vil gi positiv omtale som kan brukes til å oppnå økonomisk ge-
vinst på andre forretningsområder. 
 
På samme måte som en person nyttemaksimerer, ønsker aksjeselskapene under vanlige om-
stendigheter å maksimere profitt for sine eiere. Vi kan derfor anta at en investering, gjennom 
bruk av et aksjeselskap, gjøres for å kunne tjene mest mulig penger til aksjeselskapets eiere. 
Økonomiske teorier forutsetter at en økonomisk aktør søker å finne den optimale verdien av 
en funksjon. For en kunde vil det være å maksimere nytten gjennom å kjøpe det best mulige 
produktet til lavest mulig pris. For et firma er det vanlig å søke etter å maksimere profitt 
(Snyder & Nicholson, 2007). Det er som regel eierne av virksomheten som bestemmer hva 
som skal skje med profitten. Det er vanlig å reinvestere profitten i virksomheten som ekstra 
kapital, eller at den tas ut som utbytte.  
 
Ved å basere investeringen på økonomisk teori bør vi derfor anta at investorer i fotball ønsker 
avkastning på investert kapital. Dersom aksjeselskapet ikke er profittmaksimerende, er det 
klart at eierne har andre preferanser eller andre mål enn profittmaksimering gjennom sin in-
volvering med klubben.  
 
En risikonøytral investor vektlegger forventet avkastning og ikke usikkerhet. Denne typen 
investor er indifferent mellom å investere sin kapital i to ulike porteføljer gitt at forventet 
avkastning er den samme. Dersom det skulle være en potensiell investering som kan gi høyere 
forventet avkastning, vil han investere der. Dersom investoren har risikoaversjon misliker 
investoren usikkerhet. Derfor vil denne type investor bare påta seg ytterligere risiko dersom 
han får økt forventet avkastning. Jo sterkere risikoaversjon, desto høyere forventet avkastning 
kreves for at investoren skal foretrekke en investering med høyere risiko.  De fleste investorer 
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misliker risiko. For at vi skal kunne anta det, må det også være slik at høyere risiko blir 
kompensert med høyere forventet avkastning. Det er derfor rimelig å anta at de fleste 
investorer har risikoaversjon (Bøhren & Michalsen, 2010, s. 24-26).  
 
 Den gode sirkelen 3.2.2
Investorer kan være vinnmaksimerende og profittmaksimerende på samme tid.  Denne argu-
mentasjonen bygger på at klubben og investeringen kan komme i «Den gode sirkelen». Sper-
ling, Norskilde & Bergander (2010) har laget en modell som skildrer hvordan klubbledere 
rasjonaliserer ytterligere satsning sportslig og økonomisk satsning overfor seg selv, klubbens 
aksjonærer, investorer og andre som er involvert i driften av klubben. «Den gode sirkelen» tar 
utgangspunkt i at ved å øke spillerlønningene, håper man på økt sportslig suksess, som igjen 
gir økte tilskuer- og sponsorinntekter. Dette vil kunne øke attraktiviteten til klubbens spillere 
og skape interessante salgsobjekt som kan generere klubben ytterligere inntekter. Noe som 
gjør at klubben kan tiltrekke seg enda bedre spillere. Summen av dette kan gi klubben øko-
nomiske resultater som gjør at en kan opprettholde den sportslige satsningen og fortsette den 
gode sirkelen klubben er inne i. 
 
 
Figur 15 Den gode sirkel 
(Hentet fra Sperling et al. 2010) 
 
Man utsetter da kortsiktig gevinst for å få større avkastning på et senere tidspunkt. Klubben 
har sportslig suksess og velger derfor å reinvestere all opparbeidet avkastning i håp om å fort-
sette den gode sirkelen. Dette kan også vises grafisk gjennom bruk av flere indifferenskurver i 
samme grafiske område. Kurven viser hvordan bevegelser i en nordøstlig retning represente-
rer bevegelse til høyere nivå av tilfredsstillelse. I eksempelet under er nytten av U1 mindre enn 
for U2, som er verdt mindre enn U3- Dette baserer seg på logikken om at mer av et gode er 
Sportslig	  
suksess	  
Større	  
inntekter	  
Bedre	  
spillere	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foretrukket til mindre av godet. Slik er det også med den gode sirkelen. Mer sportslig suksess 
gir større inntekter og bedre spillere. Med andre ord flyttes indifferens kurven utover.   
 
 
 
Figur 16 Økende nytte i "Den Gode Sirkelen". 
(Inspirert av Snyder & Nicholson, 2007) 
 
Denne tankegangen viser også hvordan investorene rasjonaliserer bytteforholdet mellom 
sportslig suksess og økonomisk avkastning. Siden relasjonen mellom lønnskostnader og ta-
bellsituasjon er sterk, samtidig som vi vet at inntektene øker når tabellposisjonen forbedres vil 
investorene være villig til å bytte bort økonomisk avkastning mot gevinsten blir større i frem-
tiden. Med andre ord så flytter indifferenskurven seg utover. 
 
De fleste investorer faller i kategorien risikoavers. Det kan derimot argumenteres for at fot-
ballinvestorer faller under kategorien risikonøytral. Grunnen til det er investorers vilje til å 
fortsette å investere i håp om å komme i den gode sirkelen. Et viktig kjennetegn for en risiko-
nøytral investor er at dersom han finner en potensiell investering som kan gi høyere 
avkastning, vil han investere der. Det kan være med på å forklare hvorfor investorer fortsetter 
å investere i stedet for å ta ut avkastning på investert kapital. 
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 Den onde sirkelen 3.2.3
Dersom de sportslige resultatene ikke kommer kan klubben havne i «Den onde sirkelen». Ved 
dårligere sportslig suksess faller tilskuer- og sponsorinntektene til klubben og en må kutte 
kostnader for å tilpasse seg en ny økonomisk hverdag. Det er en utfordring å kutte kostnadene 
i et høyt nok tempo for å dempe konsekvensen av de fallende inntektene. Det kan føre til at 
klubben må selge eller fristille spillere de ønsker å beholde.  
 
Figur 17 Den onde sirkel. 
(Hentet fra Sperling et al. 2010) 
 
Siden fotballklubbene opererer i et seriesystem, vil det også være umulig for alle klubbene å 
være i den gode sirkelen. Når et lag forbedrer sin tabellposisjon, må naturlig nok et annet for-
verre sin. Det vil med andre ord si at dersom alle klubbene i Tippeligaen satser for å havne i 
den gode sirkelen, vil noen av klubbene alltid havne i den onde sirkelen (Sperling et al, 2010). 
Sammenhengen mellom den gode og den dårlige sirkelen forklarer mye av grunnen til at vi 
stadig opplever klubber i økonomiske utfordringer. Det er også slik at det er fort gjort å havne 
i den dårlige sirkelen, mens det kan være utfordrende å finne veien tilbake til den gode sirke-
len. Dette vil gi motsatt effekt når vi ser på indifferenskurvene vi viste til i henhold til den 
gode sirkelen. På samme måte som bevegelser i nordøstlig retning representerer høyere nivå 
av tilfredsstillelse, vil bevegelser i sørvestlig retning representere lavere nivå av tilfredsstillel-
se. Dette kan linkes til den onde sirkelen, der mangelen av sportslig og økonomisk suksess gir 
stadig lavere grad av tilfredsstillelse for investoren. For klubbene har investoren ofte vært en 
reddende engel i slike tilfeller. Med nye lovnader om at dersom han bidrar kan klubben nok 
en gang komme i «den gode sirkelen». 
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 Investoren som eier 3.2.4
Vi skal nå se på hva som skjer dersom investoren får eierskap over avgjørelsene i klubbene. 
Dette er noe som ønskes sterkt av investorene og som debatteres i toppledelsen i NFF. Selv 
om investorene blir eiere, vil de samme økonomiske sammenhengene som gjelde fortsatt: 
Dersom en klubb investerer lite og ingenting på spillere, vil den sportslige suksessen være lav. 
Det vil også profitten, siden tilskuere er villige til å betale for å se et lag uten suksess. Dersom 
spillerinvesteringene stiger, vil derimot supportere ønske å se laget og inntektene vil øke. Det-
te vil fortsette opp til et nivå der spillerinvesteringen vil øke suksessen men profitten vil syn-
ke. Den mest sannsynlige logikken bak denne sammenhengen er at når et visst nivå er nådd, 
så blir ytterligere suksess mer og mer dyrt, samtidig som inntektene generert fra den sukses-
sen blir mindre og mindre (Szymanski & Hall, 2003). Denne sammenhengen er illustrert gra-
fisk i figuren under. 
 
Figur 18 Profitt som en funksjon av sportslig suksess 
(Hentet fra Szymanski og Hall, 2003) 
 
Opp til et visst punkt klarer investorene i fotballklubbene å velge en finansiell strategi basert 
på sammenhengen mellom sportslig suksess og profitt. De horisontale linjene i figuren under 
representerer indifferenskurver for en profittmaksimerende eier av en fotballklubb. Disse er 
horisontale fordi investoren bryr seg utelukkende om profitt og ønsker å nå den høyeste indif-
ferenskurven uansett i hvilken grad klubben opplever suksess eller ikke. De konkave indiffe-
renskurvene representerer preferanser for en nyttemaksimerende investor. For denne typen 
investorer er økende profitt sett på som ønskelig, men bare dersom det ikke påvirker sportslig 
suksess i for stor grad. Formen på indifferenskurvene antyder at en investor vil kreve økende 
nivåer av profitt for å kompensere for et konstant synkende nivå av suksess (Szymanski og 
Hall, 2003). 
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Figur 19 Indifferenskurver for profittmaksimerende -og nyttemaksimerende eier 
(Hentet fra Szymanski og Hall, 2003) 
 
Disse sammenhengene gjør at vi kan finne den optimale valgene mellom profitt –og nytte-
maksimering. Den profittmaksimerende eieren vil velge en blanding av profitt og sportslig 
suksess der tangenten til den høyeste horisontale indifferenskurven. Dette finner en i punktet 
π(PM)* og S(PM)* i grafen under. En nyttemaksimerende eier som møter identiske mulighe-
ter for profitt og sportslig suksess, ville plassert seg på indifferenskurven I0, noe som ikke er 
en tangent. Dette betyr at en kombinasjon av lavere profitt og større sportslig suksess ville 
gjort det mulig for eieren å nå en høyere indifferenskurve. Det vil si at den ultimate tangenten 
ville være i punktet (π(U)*, S(U)*). Dette punktet gir maksimalt utbytte for eieren. Vi kan 
derfor konkludere med at i teorien ville en profittmaksimerende eier ønske høyere profitt og 
ignorere sportslig suksess sammenlignet med en nyttemaksimerende eier (Szymanski og Hall, 
2003) 
 
Figur 20 Likevekt for en profittmaksimerende og nyttemaksimerende eiere 
(Hentet fra Szymanski og Hall, 2003) 
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3.3 Likevekt mellom investoren og klubben 
For å kunne oppnå et tilfredsstillende samarbeid mellom klubb og investor, må det finnes en 
form for likevekt mellom partene. En har allerede vist hvordan klubbene kan være profittmak-
simerende eller vinnmaksimerende. En har også vist hvordan investoren, under forutsetning 
av at investoren ønsker avkastning på investert kapital, kan være villig til å utsette kortsiktig 
gevinst mot en større gevinst på et senere tidspunkt som en risikonøytral investor. En har også 
vist hvordan investoren ville ønsket å plassere seg i henhold til profitt og sportslig suksess 
dersom han er enten profittmaksimerende eller nyttemaksimerende. En skal nå se på fem ulike 
alternativer for klubben og investoren i henhold til samarbeid. Den konvensjonelle formen å 
se på aksjonærer er at aksjonærene ønsker profitt. I fotballen vil aksjonærene i de fleste tilfel-
ler komme fra klubbens lokalsamfunn og er supportere av klubben. Dette kan gjøre at ambi-
sjonen om profitt kan være lavere eller ikke-eksisterende og at de derfor har et større ønske 
om sportslig suksess. Det kan også være slik at de involverte aksjonærene har motivasjon for 
å øke omsetningen i kjernevirksomheten i deres eget eksterne firma i stedet for avkastning på 
investeringen i fotballen (Szymanski & Hall, 2003)  
 
I de ulike alternativene vil en også se på forskjellen mellom å være klubbinvestor og spiller-
investor. Dette fordi en spillerinvestor berøres i mindre grad av klubbens økonomiske tilstand. 
Det er likevel slik, at dersom klubben opplever økonomiske utfordringer, kan det påvirke ver-
dien av investeringen/spilleren. 
 
42 
 
 Alternativ 1 - Investoren og klubben er profittmaksimerende 3.3.1
 
Figur 21 Investoren og klubben er profittmaksimerende 
(Inspirert av Solberg & Haugen, 2010a) 
 
Dersom både klubb og investor er profittmaksimerende vil de ønske å posisjonere seg der de 
marginale inntektene er lik de marginale kostnadene (MR = MC). Klubbinvestoren får av-
kastning på den investerte kapitalen, samtidig som klubben har stabile økonomiske forutset-
ninger for å drifte videre. En profittmaksimerende klubb er med andre ord villig til å gi fra seg 
muligheten til å kjøpe bedre spillertalent og i stedet sikre en trygg økonomisk hverdag. I til-
legg vil klubben, med stor grad av sannsynlighet, beholde en fornøyd klubbinvestor. Det vil 
ikke være likevekt i en slik posisjon fordi klubben vil ønske å forandre sin handlemåte. For 
spillerinvestoren vil det være to momenter som drar i motsatt retning. Med økonomisk trygge 
rammer i klubben, vil spilleren sannsynligvis ikke vil bli solgt «i panikk» for å redde klubben 
ut av den økonomiske situasjonen klubben befinner seg i. Spilleren bør derfor kunne selges til 
markedsverdi og til rett tidspunkt. På den andre siden, blir spillere på et godt lag med gode 
medspillere ofte sett på som bedre. Nivået en spiller presterer på er en referanse til markeds-
verdien spilleren har. Noe som kan være med på å øke markedsverdien. Det vil kunne påvirke 
markedsverdien negativt. 
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 Alternativ 2 - Investoren og klubben er vinnmaksimerende 3.3.2
 
Figur 22 Investoren og klubben er vinnmaksimerende 
(Inspirert av Solberg & Haugen, 2010a) 
Dersom både klubbinvestor og klubb er vinnmaksimerende er klubben helt avhengig av å 
være i den gode sirkelen. Dersom klubben er i den gode sirkelen vil det føre til økte inntekter 
og klubben vil tiltrekke seg gode spillere gjennom at midler blir gjort tilgjengelig. For inves-
toren vil det derimot være utfordrende å velge tidspunkt for å ta ut økonomisk gevinst. Klub-
ben må da hele tiden prestere bra sportslig for å kunne opprettholde situasjonen med gode 
økonomiske resultater. Både klubben og investoren vet at dersom det tas ut større økonomiske 
gevinster i driften kan det føre til at klubben leverer dårligere sportslige resultater og at det 
kan true den positive situasjonen klubben befinner seg i. Dette vil være en avveining for både 
klubb og investor. Det kan argumenteres for at det vanligste i norsk toppfotball er at både 
klubb og investor er vinnmaksimerende. Det er også naturlig å anta at de klubbene som har 
sportslig suksess ønsker å reinvestere sin gevinst i nye spillere for å oppnå suksess i Europa. 
Det vil med andre ord si at norske klubber alltid vil ha et mål å strekke seg etter. Det er også 
verdt å merke seg at dersom klubbinvestoren ikke vektlegger økonomisk avkastning vil han 
ikke kunne defineres som «investor» i henhold til de kriterier som tidligere er nevnt. Med 
andre ord vil en rasjonell investor som ønsker avkastning på investeringen, ikke befinne seg i 
likevekt med klubben. Investoren vil ønske at klubben forandret handlemåte. Spillerinvesto-
ren er fornøyd så lenge klubben leverer bra sportslig og ikke er truet av økonomiske utford-
ringer som gjør at klubben må selge spilleren billigere enn markedsverdi. 
44 
 
 
 Alternativ 3 - Investoren er profittmaksimerende og klubben er 3.3.3
vinnmaksimerende 
 
Figur 23 Investoren er profittmaksimerende og klubben er vinnmaksimerende 
(Inspirert av Solberg & Haugen, 2010a) 
Det er rimelig å forutsette at norske toppklubber er vinnmaksimerende. Dette kan en basere på 
relevant forskning fra europeisk toppfotball, studier av norsk toppfotball av Gammelsæter og 
Ohr, samt medieoppslag om økonomiske utfordringer i norske toppklubber. Det er også rime-
lig å anta at investorer er profittmaksimerende med bakgrunn i mikroøkonomi teori. En slik 
situasjon vil si at klubbene ønsker å plassere seg der marginalinntekten er lik gjennomsnitts-
inntekten (MR = AR). Klubbinvestorene vil ønske å plassere i seg der MR = MC. Det vil ikke 
være mulig i henhold til økonomisk teori å maksimere to funksjoner samtidig uten at funksjo-
nene egentlig er den samme. En kunne for eksempel vinnmaksimere dersom investoren alle-
rede hadde profitt som var lik investorens alternativkostnad. Dersom dette ikke er tilfelle vil 
investoren og klubben ha ulike motiver for samarbeidet. Dette gir grunnlag for misnøye. For 
spillerinvestoren vil det fortsatt være to momenter som drar i motsatt retning. Dersom klubben 
presterer bra sportslig, vil det virke inn positivt på spillerens markedsverdi. Dersom klubben 
ikke presterer sportslig kan klubben bli tvunget til å selge spilleren for å få inn økonomiske 
midler for å dekke inn det økonomiske tapet. 
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 Alternativ 4 - Investoren og klubben inngår kompromiss 3.3.4
 
Figur 24 Investoren og klubben inngår kompromiss 
(Inspirert av Solberg & Haugen, 2010a) 
Dersom klubben og investoren posisjonerer seg et sted mellom å være profittmaksimerende 
eller vinnmaksimerende, inngås kompromiss for både investor og klubb. Klubben må være 
villig til å gå glipp av dyre spillertalent og leve med dårligere sportslige resultat enn dersom 
de vinnmaksimerte. Investoren må være villig til å si ifra seg noe av avkastningen enn dersom 
han profittmaksimerer. Det er nærliggende å anta at en slik posisjonering vil ha to effekter for 
klubben. Klubben vil gå glipp av inntekter fordi den ikke tilfredsstiller supporternes ønske om 
å vinnmaksimere. Samtidig har klubben en økonomisk buffer dersom den skulle oppleve yt-
terligere inntektsfall i form av at alle tidligere inntekter ikke er brukt opp. En slik løsning har 
likevel en viktig forutsetning: Klubbens interessenter (supportere, trenere, styremedlemmer og 
lignende) er innforstått med at klubben ikke skal drives utelukkende vinnmaksimerende. 
Klubben kan ikke signere nye, dyre spillere dersom resultatene uteblir. Mange vil argumente-
re med at en slik tilnærming ikke er gjennomførbar i toppfotballen. De strider mot alle klub-
bens involverte å ikke vinnmaksimere. På den andre siden kan klubben fortsette å utvikle seg i 
sakte tempo og «bygge klubb» over mange år. Dette kan være med på å skape et økonomisk 
fundament som kan gjøre at en utkonkurrerer andre klubber over tid. En slik tilnærming vil 
være avhengig av tilgang på publikum og evnene til å produsere egenutviklede eller billige 
innkjøpte spillere for salg på transfermarkedet. Klubben vil også ha en investor som i teorien 
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får avkastning på den investerte kapitalen. Investoren må avfinne seg med mindre avkastning 
dersom klubben skulle oppleve store inntekter gjennom for eksempel spillersalg. På den andre 
siden er risikoen med investeringen betraktelig lavere. Ved en slik tilnærming er målet at in-
vestoren skal få tilbake investeringen og få en akseptabel avkastning. Rent praktisk vil dette si 
at klubben og investor må være enig om følgende:  
 
1. Klubben og investor må vedta et realistisk budsjett med et budsjettert overskudd 
2. Enighet om at investor skal ha avkastning av overskuddet hvert år 
3. Enighet om hvor mye som er akseptabel avkastning på hele investeringen 
4. Klubbens medlemmer og styre må støtte opp om avtalene som er inngått på både kort 
og lang sikt. 
 
Spillerinvestoren vil være fornøyd så lenge klubben ikke blir tvunget til å selge under mar-
kedsverdi. Klubben vil sannsynligvis ikke prestere like bra sportslig som om klubben var 
vinnmaksimerende, noe som kan påvirke markedsverdien til spilleren. 
 
 Alternativ 5 - Investoren får avkastning på andre forretningsområder. 3.3.5
Profittmaksimering i en fotballklubb kan påvirke de holdningene, verdiene og forventningene 
interessentene har. Det forklarer også den motviljen blant supportere i Norge mot investorer 
med makt. Kapitalen ønskes velkommen, men ikke at investoren skal bestemme over hvordan 
kapitalen disponeres (Støstad & Vistnes, 2011). 
 
Dersom investoren ikke har som målsetning å få avkastning på den investerte kapitalen i 
klubben, men ser muligheten for avkastning gjennom den positive omtalen han får for sin 
involvering i klubben, bør en se på investor som vinnmaksimerende i henhold til klubbens 
drift. Investoren «gir» da klubben penger og får positiv omtale i retur. Den positive omtalen 
kan komme fra klubbens ledere, trenere og spillere. I tillegg til at lokale medier «hyller» in-
vestoren for sitt samfunnsengasjement. Investorens avkastning vil være avhengig av hvor god 
han er å promotere sitt navn, sin bedrift og de varer han selger. På en annen side kan en pro-
fittmaksimerende investor i fotball få opinionen mot seg. Han tar kapital ut av klubben og 
påvirker klubbens resultater negativt.  
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Grafisk kan dette vises med at avkastningen til investoren vil være negativ når kan er profitt-
maksimerende når klubben er vinnmaksimerende. Jo mindre investoren tar ut i avkastning ut 
av klubben, jo mer positiv effekt vil investoren ha fra klubbens interessenter. Dette er vist 
grafisk i eksemplet under: 
 
Figur 25 Investoren får avkastning på andre forretningsområder 
(Inspirert av Solberg & Haugen, 2010a) 
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4 Metode & Case 
4.1 Kilder og kildekritikk 
Det stilles krav til hvordan man finner kilder, hvordan man vurderer kildene, hvordan man 
gjør rede for dem og hvordan man bruker kildene i oppgaven. Om en bygger oppgaven på 
egne erfaringer, data fra egne studier, data fra skriftlige kilder eller kombinasjon av alt, vil det 
være nødvendig å forholde seg til den skriftlige litteraturen som foreligger (Dalland, 2012, s. 
63).  
 
 Bruk av bibliotek og internett 4.1.1
Biblioteket er et egnet sted for å få tilgang til de kildene som er sentrale i skriveprosessen med 
oppgaven (Dalland 2012, s. 64). På grunn av bosted har jeg ikke har tilgang til universitetsbi-
blioteket ved UiS. Jeg har derfor benyttet meg av mitt lokale bibliotek på Bømlo. Dette bi-
blioteket har en mer «folkelig» tilnærming og fokuserer mest på skjønnlitteratur. Dette har 
derimot ikke vært til hindring for meg eller oppgaven. Biblioteket har bestilt bøker som har 
vært relevant for oppgaven. Jeg har benyttet meg av universitetets database, UiS Oria. I den 
grad jeg ikke har funnet bøker og artikler har jeg kunnet utvide søket til å gjelde alle bibliotek 
i Norge.  
Internett er en viktig kilde for opplysninger og en naturlig del av starten på en oppgave. En 
forutsetning for å bruke internett som kilde, er å finne frem til hvem som er opphavet til in-
formasjonen og hvem som har lagt informasjon tilgjengelig for publikum.  Informasjons-
mengden på internett er stor, og det er viktig å være kritisk til kildene som benyttes. For å 
håndtere informasjon fra internett, er det viktig med digital kompetanse. Digital kompetanse 
handler om å mestre bruken av digitale verktøy og medier. I tillegg er digital bearbeidings-
kompetanse viktig når en skal bearbeide og bruke informasjon fra internett (Dalland, 2012, s. 
65-66).  
 Kildekritikk 4.1.2
Kildekritikk er metodene som brukes for å fastslå om en kilde er sann eller ikke. Kildekritikk 
har to sider. Den første delen handler om hvordan en finner frem til den litteraturen som i 
størst grad kan være med på å belyse problemstillingen. Den andre typen kildekritikk handler 
49 
 
om å gjøre rede for litteraturen jeg har brukt i oppgaven (Dalland 2012, s. 67-68). Før skrive-
prosessen begynte brukte jeg mye tid på kildesøking. Målet var å finne ut hva som allerede 
var skrevet om temaet. Jeg tok utgangspunkt i noen relevante lærebøker om faget fotballøko-
nomi og utvidet det litterære feltet etter hvert som jeg utviklet mer kunnskap. I tillegg brukte 
jeg databaser til å laste ned artikler, forskningsrapporter og statistikk som var relevant for 
oppgaven. Hovedgrunnlaget for å utøve kildekritikk er kunnskap. Siden jeg har inngående 
kunnskap om temaet jeg skriver om, vil det være retningsgivende. Det vil være essensielt for 
oppgaven og problemstillingen å finne kilder som har gyldighet, holdbarhet og relevans for 
det valgte temaet. Kildekritikken skal vise at jeg er i stand til å forholde meg kritisk til de kil-
dene jeg bruker og hvilke kriterier jeg har benyttet for å velge akkurat de kildene (Dalland 
2012, s. 72-73).  
Så fremt det er mulig, bør man benytte seg av førstehåndskilder, og ikke annenhåndskilder. 
Det kan være utfordrende å finne førstehåndskilder. Det er viktig å bruke førstehåndskilder i 
så stor grad som mulig ved sentrale deler av oppgaven, og heller åpne for annenhåndskilder 
ved mindre sentrale temaer i oppgaven (Dalland, 2012, s. 77). I min oppgave er det ved flere 
anledninger benyttet annenhåndskilder. Dette er gjort siden mye av informasjonen er tilgjeng-
elig gjennom media og ikke tilgjengelig gjennom andre kanaler. Selv om mye av litteraturen 
er sekundærkilder som i stor grad er bearbeidet og i etterkant. 
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4.2 Valg av metode 
I oppgaven har jeg valgt å benytte kvalitativ forskningsmetode for å belyse problemstillingen. 
Grunnen til at jeg valgte kvalitativ metode var for å kunne gå i dybden av temaet og for å 
forstå sammenhenger, meninger og opplevelser som ikke lar seg tallfeste eller måle (Dalland, 
2012).   
 
 Kvalitative metoder 4.2.1
Noe av det som kjennetegner den kvalitative forskningsmetoden er nærheten den gir til te-
maet, den helhetlige tilnærmingen til feltet, det særegne og rommet for påvirkning og delak-
tighet. (Dalland 2012 s. 113.) I oppgaven har jeg valgt å bruke intervju for å innhente nød-
vendig data. Dalland (2012) beskriver intervjuet som en måte å innhente kvalitativ kunnskap 
på, uttrykt med vanlig språk. Videre mener han at en av styrkene med bruk av intervju er pre-
sisjonen i beskrivelsene og tolkningen av innholdet. Det vil derfor være viktig med inngående 
kunnskap om temaet for å kunne finne de personene med den kunnskapen som etterspørres. 
Valg av informanter er et strategisk valg og i oppgaven har jeg valgt å bruke tre sentrale per-
soner i fotballklubben Viking. Dersom informantene ikke hadde gitt tilstrekkelig informasjon, 
vil det vært naturlig å utvide til et større antall.  
 Det kvalitative forskningsintervjuet 4.2.2
Det kvalitative forskningsintervjuet handler om å samle inn kunnskap gjennom samtale. I 
denne oppgaven har samtalen hatt som mål å belyse sider av relasjonen mellom klubb og in-
vestor som ikke lar seg tallfeste. Før jeg startet arbeidet med intervjuene, hadde jeg tilegnet 
meg kunnskap om temaet. Denne kunnskapen brukte jeg til å skrive teoridelen av oppgaven. 
Ved å gjøre oppgaven i den rekkefølgen kunne jeg sette meg inn i hvilke utfordringer både 
klubb og investor ofte har med et samarbeid. I tillegg var denne framgangsmåten et viktig 
element i å kunne stille kvalifiserte og aktuelle spørsmål til intervjuobjektene. Fremgangsmå-
ten ga meg et godt fundament til å velge de ulike informantene. De aller fleste klubbene i 
norsk toppfotball har eller har hatt en eller annen form for relasjon til en eller flere investorer. 
Det var derimot ikke gitt at alle relasjonene ville passe inn i forhold til problemstillingen i 
oppgaven. Denne prosessen førte meg frem til Viking. En klubb med mange års samarbeid 
mellom forening og aksjeselskap. Klubben har også et ønske om å etablere samarbeid med 
spillerinvestorer. Viking har økonomiske utfordringer og et sterkt ønske om sportslig suksess. 
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Disse faktorene gjorde at Viking kunne belyse problemstillingen på en faglig tilfredsstillende 
måte.  
Kunnskapen som innhentes gjennom et intervju produseres mellom interaksjonen mellom 
intervjuer og informant. Det ville derfor være en fordel å være i samme rom under intervjude-
len. Ved å være i samme rom kan en følge både kroppsspråk og mimikk på informantene. 
Dette skulle vise seg å være en utfordring å få til. De aktuelle informantene hadde en travel 
tidsplan, samtidig som jeg, som familiefar til to små barn og i foreldrepermisjon, hadde ut-
fordringer med å finne tid til å møte informantene på deres premisser. En naturlig konsekvens 
av dette ble at intervjuene foregikk på telefon. Jeg benyttet meg av opptaksutstyr og skrev 
sammendrag av samtalen i etterkant.  
Det beste for oppgaven vil være å ha et informert samtykke fra informantene. Det vil si at 
intervjuobjektet har forståelse for hva det innebærer å delta. Intervjuobjektet kan kreve taus-
hetsplikt på noe av informasjonen som blir gitt (Dalland, 2012, s. 105). Dette må respekteres. 
Intervjuobjektet kan også kreve anonymitet. Det vil fordre at intervjuobjektet blir grundig 
informert om bruk og konsekvenser av et intervju. Ingen av intervjuobjektene i Viking krevde 
konfidensialitet. En av informantene ønsket å lese gjennom sammendraget av intervjuet før 
publisering. 
 Intervjuguiden 4.2.3
Intervjuguiden er det som skal lede deg gjennom intervjuet.  For at samtalen skal kunne gene-
rere kunnskap bør en være bevisst på å ikke være styrende og ha standardiserte spørsmål, da 
dette kan virke hemmende på selve intervjuet. Det er ikke spørsmålene som skal styre samta-
len, og viktig informasjon kan bli utelatt dersom intervjuobjektet styres bort fra å dele infor-
masjon som kunne vært nyttig (Dalland, 2012). Spørsmålene vil derfor utvikles gjennom sam-
talen og vil følge mange av svarene som intervjuobjektet gir. Intervjuguiden er derfor et hjel-
pemiddel for å huske hvilke temaer en ønsker å ta opp (Kvale & Brinkmann, 2009). For meg 
var prosessen med å lage intervjuguiden en nyttig bevisstgjøring rundt hva som er essensielle 
spørsmål under intervjuet. Jeg valgte å følge Dalland (Dalland, 2012, s. 166) sin anbefaling 
om å stille de faktaorienterte spørsmålene i starten av intervjuet. De temaene som var mer 
krevende å svare på, enten fordi temaet var utfordrende eller følsomt, ventet jeg med til in-
tervjuobjektet hadde snakket seg varme. Jeg fulgte opp intervjuobjektene med å stille spørs-
mål som var mer konkrete rundt deres rolle i samarbeidet mellom klubb og investor. Samtale-
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ne i intervjuene fløt fint og intervjuguiden var bare retningsgivende for samtalen. Det gjorde 
at jeg kunne stille oppfølgingsspørsmål som jeg ikke hadde tenkt på tidligere når jeg ble gitt 
ny informasjon.  
 Reliabilitet og validitet 4.2.4
Når et resultatet er reliabelt, vil det si at det er pålitelig, riktig, sikkert og til å stole på Spørs-
målet om noe er reliabelt rettes mot den informasjonen som er oppgitt. Det kan være sitatet, 
intervjuutskriften, oversettelsen m.m. Validitet er et sentralt tema i mange vitenskapelige un-
dersøkelser og sier noe om dataen som er samlet inn og resultatet som har fremkommet er 
gyldige. For å få høy validitet er det viktig at reliabiliteten er høy. Begrunnelsen for det er at 
resultatene bygger på den dataen som er samlet inn. Dersom en tenker seg at dataene som er 
samlet på ikke er reliable, vil det være meningsløst å presentere resultatene av undersøkelsen 
(Wormnæs m.fl., 2002, s. 61-62).  
 
Intervjuene jeg har gjennomført er gjort med ledende klubbledere og profilerte investorer. Jeg 
har ingen grunn til å tro at de ulike intervjuobjektene ikke sa sannheten. Jeg benyttet meg av 
opptaksutstyr, noe som gjorde at jeg kunne kontrollere at informasjonen var reliabel og resul-
tatet ble valid.  
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4.3 Case: Viking 
Viking ble stiftet 10. august 1899 og har siden vunnet åtte seriemesterskap og fem norgesmes-
terskap. Gullalderen til Viking var i 70-årene. Som vinner av serien i 1972, 1973, 1974 og 
1975, ble Viking introdusert for spill i Europa. Dette skapte fotballfeber i Stavanger med blant 
annet seier over det tyske storlaget FC Köln i 2.runde i E-cupen i 1972. I årene som fulgte har 
resultatene vært varierende, og klubben tok sitt siste seriemesterskap i 1991. I 2004 fikk Vi-
king nytt stadion med rundt 15 000 sitteplasser, tak over tribunen og VIP-fasiliteter til sponso-
rene. I 2013 kom laget på en 5. plass i Tippeligaen (Viking, 2014). 
 
Viking består i dag av Viking Fk og Viking Fotball ASA. Viking Fks styre er ansvarlige for 
driften av Viking Fotballklubb, samt breddeavdelingen. Viking Fotball ASA er derimot an-
svarlig for driften av Viking Fotballklubbs elitesatsing. Viking Fk og Viking Fotball ASA har 
en samarbeidsavtale i henhold til regelverk i NFF. Viking Fotball ASA ble etablert i 1998. 
Viking Fotball ASA har flere aksjonærer og «Stiftelsen Viking FK» er største eier med 16,29 
% av aksjene. De resterende aksjene er fordelt på alt fra ulike investering- og holdingsselska-
per, eiendomsselskaper og andre. Styret ledes av Geir Petter Solstad og daglig leder er Arne 
Larsen Økland. Økland er også daglig leder i Viking Fk (Brønnøysundregistrene, 2014b).  
Økonomien i Viking Fk er god og klubben leverer gode årsresultat. Likviditeten og soliditeten 
i klubben er tilfredsstillende (Brønnøysundregistrene, 2014a). Situasjonen i Viking Fotball 
ASA er derimot ikke like lys. Viking Fotball ASA har de siste årene hatt store underskudd. 
Viking Fotball ASA hadde per 31.12.2012 en soliditet på 30,7 %. Dette er i hovedsak grunnet 
en emisjon i 2012 (Brønnøysundregistrene, 2014c). 
I tabellen under se vi Vikings årsresultat i perioden 2003-2012. 
 
Figur 26 Viking Fotballs årsresultat 2003-2012 
(Hentet fra Brønnøysundregistrene, 2014c) 
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I 2013 besluttet Viking at klubben skulle se på muligheten for eksterne spillerinvestorer (Nil-
sen, 2013). De store underskuddene de siste årene gjort det utfordrende å bruke midler i over-
gangsmarkedet. Viking klubbdirektør, Arne Larsen Økland, beskriver det slik 
«Det er ingen tvil om at over tid er det størrelsen på ressursene som avgjør hvor gode resul-
tater man kan oppnå. Har man mye penger så får man også et bedre lag.» (Nilssen, 2013). 
 Intervju 4.3.1
For at jeg skulle få et godt innblikk i hvordan Viking fungerer er det hensiktsmessig å snakke 
med personer som har ulike roller og ansvarsområder. Det vil gi meg muligheten til å få ulike 
synspunktet og reaksjoner på spørsmålene jeg hadde. Jeg prøvde først å få Viking til å 
organisere intervjuene for meg, men det lykkes ikke da lederne i Viking Fotball ASA var 
vanskelig å få komme i kontakt med. Jeg valgte derfor å kontakte de ulike informantene på 
egenhånd. Jeg valgte i første omgang å intervjue tre personer som har vært involvert i Viking 
de siste årene. Jeg åpnet opp for at jeg måtte utvide ytterligere informanter dersom jeg følte 
jeg ikke fikk tilstrekkelig informasjon. Jeg føler derimot at jeg fikk et tilstrekkelig grunnlag til 
å vurdere Viking. Dette underbygges med at to av informantene har hatt flere ulike stillinger i 
Viking-systemet og vært involvert over en lang tid.  Det ble dermed gjennomført tre 
intervjuer av ledende skikkelser i Viking. Informantene er: 
• Henning Johannessen: økonomisjef i Viking Fotball ASA 
• Dag Husebø, styreleder i Viking Fk 
• Ole Rugland, aksjonær i Viking Fotball ASA og tidligere styreleder i Viking Fotball 
ASA og Viking Fk. 
Denne sammensetningen av intervjuobjekt bør gi et helhetlig bilde av hvordan tingenes 
tilstand er i Viking. Ved å ha Viking Fotball ASA representert ved både økonomisjef og 
aksjonær kunne jeg i teorien få tilgang til to versjoner av Viking Fotball ASA økonomiske 
utfordringer. Ved å involvere Viking Fk kunne jeg få tilgang til å vite om klubbene hadde 
samme oppfatning og synspunkter som henholdsvis aksjonær og økonomisjef i Viking Fotball 
ASA 
 
 Sammendrag av intervju med økonomisjef i Viking Fotball ASA  4.3.2
Henning Johannssen er utdannet som statsautorisert revisor og har jobbet som økonomisjef 
for Viking Fotball ASA siden 2008. Vi rettet raskt samtalen inn på Viking Fotball ASA sin 
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økonomiske situasjon. Johannessen kunne fortelle at den økonomiske situasjonen har vært 
utfordrende de siste årene og at Viking Fotball ASA stort sett har gått med underskudd siden 
2008. Den økonomiske situasjonen ble derimot prekær i 2012, og klubben (Viking Fotball 
ASA) opplevde problemer knyttet til likviditet. Det første til at det ble gjennomført en emi-
sjon på overkant av 30 millioner. I forkant av emisjonen ble det lagt frem to scenarioer. I det 
ene scenarioet måtte klubben kutte kostnader, noe som i effekt ville rasert all sportslig sats-
ning. Det andre alternativet var å få inn ny kapital. Aksjonærene ble lagt frem en plan der 
2013 ville gå med et stort underskudd. I 2014 skulle det derimot gå i balanse og i 2015 skulle 
en få overskudd.  Aksjonærene sa ja til planen om emisjon. På spørsmål om hvorfor klubben 
ikke genererer underskudd forklarer Johannessen at underskuddene de siste årene er knyttet til 
inntektssvikt. På kostnadssiden har derimot klubben klart å levere omtrent som budsjettert. I 
2008 hadde Viking publikumsinntekter på ca. 28 mill. Frem til 2013 var derimot inntektene 
halvert til 14 mill. Inntektssvikten forklares med at klubben har et kravstort publikum som 
forventer at Viking skal være med å kjempe om medalje. I tillegg mener han at konkurransen 
om publikum gjennom visning av internasjonale kamper fra på TV påvirker inntektene nega-
tivt. I forhold til norsk mediedekning mener han den stadige flyttingen av kamptidspunkt på-
virker inntektene. Han understreker derimot at det er et ansvar klubbene må ta selv siden det 
er de som har fremforhandlet en slik avtale. Avtalen genererer penger, men på den andre siden 
taper klubben penger. Viking Fotball ASA har de siste årene budsjettert med underskudd. 
2014 er budsjettert litt i minus. For at klubben skal nå sine budsjettmessige mål må klubben 
komme på minst 5. plass i serien og kvartfinale i cupen. Han forklarer at jo lavere Viking 
kommer på tabellen, jo lavere inntekter vil klubben ha. Dette forklares gjennom lavere publi-
kumsinntekter og medieinntekter. Klubben har derimot lojale sponsorer og ligger på rundt 55-
60 mill. i sponsorinntekter. På spørsmål om hva han tror om den økonomiske fremtiden til 
Viking mener han klubben er avhengig av at det går bra sportslig og at de med jevne mellom-
rom kvalifiserer seg for spill i Europa. Han understreker at Viking har gjort betydelige kutt i 
lønnskostnaden gjennom at de dyreste spillerne ikke lenger er på kontrakt. Han forteller også 
at Viking Fotball ASA ikke har mulighet til å hente de mest attraktive spillerne siden de ikke 
er i stand til å finansiere dette selv. På spørsmål om han tror Viking ville blitt reddet av eks-
terne ved en eventuell konkurs er han usikker og forklarer at han ikke ønsker å basere driften 
på en slik tankegang. Han tror derimot ikke det er usannsynlig at Viking hadde blitt reddet.  
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Johannessen svarer at samarbeidet mellom Viking FK og Viking Fotball ASA fungerer godt. 
Det er gjort en omstrukturering som gjør at Arne Larsen Økland, som tidligere var administre-
rende direktør i ASA, nå også er daglig leder i Viking FK. Det har ført til enklere beslut-
ningsprosesser. På spørsmål om hans viktigste arbeidsoppgaver, forklarer han at det er mest 
knyttet opp til å levere gode prognoser til styret på den økonomiske situasjonen. Han føler han 
har god påvirkningskraft inn mot avgjørelser som tas.  
 
På spørsmål om sammensetningen av aksjonærene i ASA forklarer han de største aksjonærene 
er lokale bedriftseiere med hjertet sitt i Viking. Det er også mindre aksjonærer som vil være 
med å støtte Viking. Han utelukker ikke at aksjonærene tidligere forventet avkastning på in-
vesteringen, men tror realiteten har sunket inn hos investorene og tror derfor ikke at de for-
venter avkastning. Han viser til en investor som omtaler investeringen som «Fun-money». 
Johannessen svarer at han ikke kan utelukke at investorene får avkastning på andre forret-
ningsområder siden Viking gir gode muligheter til nettverksbygging, men tror primært at in-
vestorene ønsker spenning, opplevelser og tilgang til informasjon som de ikke får lese om i 
avisen. 
 
På spørsmål om en potensiell etablering av et spillerinvesteringsselskap, forklarer han at dette 
spørsmålet har tvunget seg frem siden Viking Fotball ASA ikke har opparbeidet egenkapital 
til å finansiere spillerkjøp selv. Det er heller ikke vært aktuelt å gå til aksjonærene så kort tid 
etter emisjonen. Aksjonærene i ASA vil derimot få tilbud om å være med som investorer. Han 
tror ikke hoveddrivkraften til investorene i spillerinvesteringsselskapet vil være profitt, men 
derimot hjelpe Viking til å bli et topplag. Han tror at dersom det skulle bli gevinst gjennom 
spillersalg, ville investorene reinvestert kapitalen i Viking. En holdning han mener deles av 
andre investorer i norsk fotball. Han mener derimot at enkelte kan bruke investeringen som en 
mulighet for business og viser til populariteten til Røkke i Molde og Trond Mohn i Bergen.  
 
På spørsmål om det er strukturelle grunner bak Vikings og andre klubbers økonomiske pro-
blemer ser han ingen alternativt system. Han mener også at muligheten for opp –og nedrykk 
er en vesentlig del av fotballen. Han understreker at klubber som ligger an til nedrykk er 
tvunget til å satse og satsningen er å se på som kalkulert risiko. Han mener at en må ha større 
edruelighet i forhold til kostnader. Det er utfordrende siden det er vanskelig å forutse effekten 
av spillerkjøp. Betydelige investeringer kan vise seg å være feilslått.  
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 Sammendrag av intervju med styreleder i Viking FK  4.3.3
Dag Husebø har vært involvert i Viking barne -og ungdomsleder i mange år. Han overtok som 
leder i Viking Fk i mars i 2014, etter noen år som nestleder. Oppgaven som styreleder inne-
holder å ledestyret i dets arbeid. I tillegg arbeider han med å skape gode overordnede rammer 
for det som skjer rundt det sportslige i barne -og ungdomsavdelingen og a-laget. Han har stort 
nettverk inn mot ulike grupperinger i Viking og forklarer at hans nye stilling i Viking kan ha 
ført til mer harmoni i klubben etter en periode med turbulens.  
 
På spørsmålet om samarbeidet mellom Viking Fotball ASA og Viking Fk mener han samar-
beidet er bra og basert på gjensidig tillit. Dette har ført til gode samarbeidsforhold. I tillegg 
påpeker han at Arne Larsen Økland er ansatt av begge klubbene og at Jonevret (treneren) in-
formerer begge styrene om den sportslige utviklingen. Han understreker at det ikke alltid har 
vært like gode samarbeidsforhold. Når personer har ønsket forandring i klubben, har det ofte 
vært knyttet til maktforholdet mellom de to klubbene. På spørsmål om hvem som tar sportsli-
ge avgjørelser sier han at de tas av Økland, Jonevret, Kåre Ingebrigtsen (assistenttrener) og en 
talentspeider. Så lenge signeringene er innenfor budsjetterte rammer orienteres styret i Viking 
Fk. Det holdes også jevnlige møter med der en kalibrerer forståelsen av hvilke typer spillere 
Viking trenger og ikke trenger. Disse møtene deltar Viking Fk på. 
 
På spørsmål om Viking Fotball ASA sin økonomi mener han det er en utfordring og forklarer 
at mye «støy» i klubben var knyttet opp til emisjonen. Viking Fk måtte også forskuttere lønn 
for ASA. Når emisjonen ble gjennomført var taket på emisjonen så høyt at Viking FK måtte 
ut med millionbeløp. De valgte derfor å selge seg ned, men er fortsatt største aksjonær. Han 
forklarer at dersom en skulle få et lignende underskudd som i 2013 (-13. mill.) vil det være 
behov for en ny emisjon. ASA har derimot spart kostnader og det er nå realistisk å komme i 
null dersom de sportslige resultatene er bra. På spørsmål om det er et mål å få overskudd i 
ASA, svarer Husebø ja. Et overskudd vil gi handlingsrom til å hente spillere og få bedre 
sportslige resultater og forbedre produktet Viking tilbyr sitt publikum på stadion. Om aksjo-
nærene i ASA er det ingen som forventer å få investeringen sin tilbake. Han svarer at det var 
tidligere at investorene var så naive, men at det ikke er slik nå. 
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På spørsmål om hvorfor de arbeider med å etablere et spillerinvesteringsselskap svarer han at 
de ser scenarioet om at det om 1-2 år igjen kan være uten egenkapital i ASA. Dette vil skje 
om klubben ikke har sportslig suksess. Dersom Viking tar medalje, vil de klare å levere et 
resultat i balanse. I spillerinvesteringsselskapet vil det bare være personer som Viking har god 
kjennskap til. Spillerinvesteringsselskapet vil bestå av personer med hjertet i Viking. Han 
avviser at det per dags dato hadde vært aktuelt å samarbeide med investorer som var uteluk-
kende opptatt av profitt. Han forklarer at han heller aldri har opplevd denne typen investorer, 
og at det er vanskelig å forutse hva klubben hadde gjort dersom det faktisk skjedde. På 
spørsmål om hvilken gevinst investorene får av spillersalg sier han at det er utarbeidet en av-
tale der investorene og klubben deler inntekten 50/50. Arne Larsen Økland er den som har fått 
mandatet til å fremforhandle en avtale med spillerinvesteringsselskapet. Avtalen må godkjen-
nes av styret i ASA og Fk for å kunne godkjennes. Et viktig punkt i dette er at både Viking 
Fotball ASA og Viking Fk vil være representert i et nytt styre i spillerinvesteringsselskapet. 
Det er enda ikke vedtatt hvor mange andre styreplasser som skal opprettes. I henhold til en 
slik avtale skal Viking Fk foreta alle sportslige avgjørelser i forhold til hvem som skal kjøpes 
og hvem og når noen skal selges. Investorene får påvirkningskraft i form av at de tillates å 
være med i disse samtalene. Husebø svarer at han hadde vært skeptisk til å etablere et spiller-
investeringsselskap som ikke var forankret i klubben. Han hadde også vært skeptisk om inves-
torene var ute etter profitt. Det forventes dermed at investorene reinvesterer en potensiell av-
kastning i klubben, selv om klubben ikke kan kreve det. Han forklarer at motivene og motiva-
sjonen er lik for både klubb og investorer: Det handler om at Viking skal levere bedre sports-
lige resultater, slik at klubben kan gjøre større suksess både sportslig og kommersielt. 
 
På spørsmål om ytre press fra media og tilskuere påvirker avgjørelser i klubben sier han at 
klubben umiddelbart blir satt under press dersom de sportslige resultatene uteblir. Det er også 
med på å påvirke stemningen innad i klubben. Publikumssvikt har en direkte påvirkningen da 
en ser at en styrer mot et underskudd og at egenkapitalen dermed vil forsvinne. Dette fører til 
at klubben blir tvunget å lete etter løsninger. Dette har en tidligere løst med å skaffe nye spil-
lere. Han forklarer at det er utfordrende å være langtidsorientert når media og publikum ikke 
tillater klubben å være det. 
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 Sammendrag av intervju med aksjonær i Viking Fotball ASA 4.3.4
Ole Rugland ble styreleder i Viking Fotball ASA når det ble dannet i 1999. I 2002 ble han 
også styreleder i Viking Fk. Han satt i disse posisjonene frem til i 2012. I dag er han nest 
største aksjonær i Viking Fotball ASA gjennom sin aksjeposter med henholdsvis Stavanger 
Investering AS og Rugland Investering AS. Rugland forteller at han gikk inn som en mindre 
aksjonær i Viking Fotball ASA i 1999. I 2003 ble det gjort en emisjon i forbindelse med byg-
ging av Viking Stadion. Siden Rugland var primus motor for byggingen av stadion, gikk han 
sterkere inn på eiersiden i ASA enn de andre aksjonærene var villig til.  Han forklarer at det 
på den tiden var retningslinjer i forhold til å være både investor, samt styreleder i både Viking 
Fotball ASA og Viking Fk, men at regelverket var ikke like strengt som det det er i dag. 
 
På spørsmål om Viking Fotball ASA økonomiske situasjon forklarer han at økonomien var 
god i årene etter byggingen av Viking stadion ble innviet i 2004. Klubben genererte betydeli-
ge kontantstrømmer gjennom publikumsinntekter. Han forklarer at det i 2006, etter ønske fra 
investorene, til og med ble utbetalt utbytte på kr 25 øre per aksje. De økonomiske utfordring-
ene i årene som fulgte mener han at det er flere grunner til.  I forbindelse med den første me-
dieavtalen ble norsk fotball hauset opp av både TV2 og klubbene selv. I ettertid kunne en si at 
produktet norsk fotball ikke var like godt som det ble hauset opp til. I tillegg hevdet ikke 
norske lag seg i Champions League og landslagets resultater var dårligere. Summen av dette 
gjorde at klubbene har opplevd en samlet nedgang i publikumsinntekter. Han viser til at 
lønnskostnaden i Viking også steg i denne perioden, samtidig som de ikke leverte gode nok 
sportslige resultater. Han understreker at Viking har klart seg bra med de to emisjonene som 
er gjennomført og at klubben ikke har hatt eksterne spillerinvesteringsselskaper eller rike onk-
ler. Aksjeselskapet sitter også på en betydelig eiendomsmasse og dermed store verdier.  
 
På spørsmål om det er et mål for Viking Fotball ASA å genere et overskudd forklarer han at 
de fleste aksjonærene har et realistisk bilde på at investigeringen sannsynligvis ikke nødven-
digvis er den beste investeringen rent finansielt. Det er derimot slik at aksjonærene ikke øns-
ker å tape pengene sine og forventer at kapitalen skal forvaltes på en god måte. Han forklarer 
at det er to typer aksjonærer. Den ene delen er involvert fordi de har «hjertet» i Viking, mens 
noen har et ønske om avkastning. Han avviser derimot at det er investorer som bare er med 
for å utelukkende tjene penger og forklarer at det nok er todelt. Han svarer at noen ønsker 
avkastning, men dersom pengene forvaltes på en god måte og en opplever at Viking får gode 
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resultater og en har god stemning på stadion, vil de fleste aksjonærene være fornøyde. Rug-
land svarer at han tror klubben har respekt for de aksjonærene som ønsker avkastning og viser 
til at Viking modell har blitt framhevet positivt i norsk fotball. Viking Fk har respekt for at 
aksjonærene skal få være med å bestemme, samtidig som at aksjonærene har respekt for at 
Viking Fk er en medlemsstyrt klubb. Han sier at det selvsagt har vært diskusjoner innad i 
klubben, men at Viking ikke har hatt de store konfliktene som en har sett i andre klubber. 
 
På spørsmål om hva han synes om at det eventuelt skal etableres et ekstern spillerinveste-
ringsselskap i Viking forklarer Rugland at det har vært debatt rundt dette temaet i mange år. 
Han påpeker at i utgangspunktet skulle Viking Fotball ASA være et slikt selskap. Siden aksje-
selskapet har så store verdier knyttet til blant annet eiendom synes derfor noen aksjonærer at 
de ikke bør gå direkte inn i spillerinvesteringer. Rugland er positiv til etableringen av et spil-
lerinvesteringsselskap, forutsatt at rammeavtalen er slik at det ikke blir uklarheter om hvem 
som bestemmer sportslige disposisjoner. Han ser for seg at det sportslige ansvaret ligger i 
klubben, men at partene må ha respekt og samspill med hverandre. 
 
Om Vikings økonomiske framtid tror han det er en treghet i systemet som gjør at publikum 
ikke kommer tilbake like fort selv om Viking skulle levere gode sportslige resultater. Det så 
en i 2013 når Viking kjempet om medalje. Publikumsinntektene økte noe, men ikke like mye 
som forventet. Rugland mener en fortsette å se på kostnadene og være mer nøkterne med 
pengebruken. Han viser også til planene i den siste emisjonen. Planene skal få Viking på rett 
kjøl igjen. Rugland mener det mulig å oppnå gode sportslige resultater med mindre midler og 
viser til blant annet Strømsgodset og Haugesunds resultater i 2013-sesongen.  
 
Han avslutter med å fortelle at Viking har en positiv kontantstrøm, men at de har hatt store 
regnskapsmessige avskrivninger, samt at de har stått for spillerinvesteringene selv. Dette er i 
motsetning til mange andre klubber der investeringer tas av eksterne investeringsselskaper.  
 
 Evaluering av intervjuene 4.3.5
Det ble avtalt med informantene på forhånd hvilket tidspunkt intervjuene skulle gjennomføres 
og hvor lang tid jeg antok at intervjuet ville ta. På den måten sikret jeg meg at informantene 
satte av tid og ikke fikk avbrytelser. Før intervjuet informerte jeg nok en gang om oppgavens 
problemstilling og hvilken rolle intervjuobjektet og Viking hadde i min oppgave. 
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Konfidensialitet ble tatt opp med alle intervjuobjektene. Dag Husebø stilte spørsmål om 
metodevalg i oppgaven og at dersom det ikke var konfidensialitet kunne han bli hindret i å 
fortelle ting han normalt ville bli fortalt. Vi var enig om at dette potensielt kunne være et 
problem, men at vi skulle ta det opp igjen i løpet av intervjuet dersom han følte han var 
hindret fra å fortelle grunnet mangel på konfidensialitet. Det skjedde ikke og etter intervjuet 
samtykket han også at intervjuet blir offentliggjort ved navn.  
 
Jeg fikk godkjennelse av alle til å ta opp intervjuet. Dette gjorde det mulig for meg å sikre 
meg at jeg ikke hadde gått glipp av nyanser i svarene til informantene. Jeg startet intervjuene 
med en å stille generelle spørsmål om deres bakgrunn, yrke og hvorfor de jobbet i Viking. En 
slik inngang til intervjuet følte jeg førte til at intervjuobjektene fikk snakke litt fritt om seg 
selv, deres interesser og ikke minst, sitt engasjement for Viking. Deretter fulgte jeg 
intervjuguiden, men lot intervjuobjektene svare fritt og stilte oppfølgingsspørsmål dersom 
intervjuobjektet var innom temaer som var interessante. I den grad samtalen kom for langt ut 
fra mitt interesseområde, hentet jeg samtalen inn igjen ved å stille mer relevante spørsmål. 
Intervjuobjektene var generelt dyktige til å holde seg innenfor temaet som ble diskutert. Det 
var mer utfordrende å intervjue Ole Rugland enn de to andre. Grunnen til det var at rollen til 
Ole Rugland var mer diffus enn hos de andre. Han har vært både styreleder i Viking Fk og 
Viking Fotball AS, samt at han nå var aksjonær og investor. Jeg klargjorde tidlig i intervjuet 
at det var hans synspunktet som investor og aksjonær jeg var mest interessert i, men at hans 
bakgrunn som styreleder kunne belyse svarene ytterligere. Intervjuene forløp fint og 
informantene svarte velvillig og etter mitt skjønn, åpent på alle spørsmål. 
 
Før jeg avsluttet intervjuene stilte jeg noen åpne spørsmål og lot samtalen flyte fritt. Det førte 
til at intervjuobjektene kom med ytterligere informasjon som belyste ulike sammenhenger 
enda bedre, samtidig som det var en fin avslutning.  
 
 Oppsummering 4.3.6
Viking Fotball ASA har de siste årene generert underskudd. I helhet forklarer 
intervjuobjektene dette med at de sportslige resultatene ikke har vært gode nok. Publikum i 
Stavanger er kravstore og forventer at klubben skal kjempe om medalje. Publikumssvikten 
har ført til fall i inntektene og de har hatt problemer med for høye, faste lønnskostnader. Det 
nevnes også at fotballbransjen som helhet har opplevd en publikumsnedgang de siste årene. 
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Summen av dette gav behov for en emisjon i 2012 og Viking Fotball ASA ble tilført i 
overkant 30 millioner. Klubben viser til at gode sportslige resultater er avgjørende for at 
klubben kommer i driftsmessig balanse og ikke har behov for nye emisjoner i nærmeste 
fremtid. Intervjuobjektene gir inntrykk av at klubben er edruelig i forhold til inntekter og 
kostnader. Viking Fotball ASA er ikke villig til å satse alt for å få sportslig suksess. Det gjør 
at klubben allerede har som målsetting å drive i balanse i 2014 og generere overskudd i 2015. 
Det er derimot fortsatt et ønske om ytterligere sportslig satsning i klubben, og det fremtvinger 
behovet for et eksternt spillerinvesteringsselskap. Ønsket og viljen til at Viking skal lykkes 
sportslig er sterk blant både klubb og aksjonærer. Viking Fotball ASAs aksjonærer ønsker 
ikke å ta kostnaden ved spillerkjøp. For å klare de sportslige ambisjonene og hindre 
ytterligere inntektssvikt ser klubben til eksterne investorer for å finansiere nye spillere. I 
utgangspunktet vil bedre spillere, gitt at spillerne genererer mer i inntekter enn i 
lønnskostnader, øke sjansen for at klubben kan levere overskudd. Viking Fotball ASA er 
dermed en vinnmaksimerende klubb som posisjonerer seg der inntektene er lik kostnadene. 
For å øke muligheten sin for sportslig suksess ser klubben på muligheten til å knytte til seg et 
eksternt spillerinvesteringsselskap.  
 
Holdningen blant både klubb og aksjonærer er at investorene i Viking Fotball ASA ønsker at 
kapitalen skal brukes fornuftig. Målet er at klubben skal lykkes sportslig, men ikke for enhver 
pris. I fotballsammenheng virker derfor Viking å være en klubb som driver fornuftig. I 
økonomisk sammenheng kan en argumentere for det motsatte. Det er ikke noe sterkt ønske 
om å genere overskudd og utbytte blant de fleste aksjonærene. Klubbens ledere har heller ikke 
særlig fokus på at klubben skal generere overskudd til utbytte, men derimot at et overskudd 
gir muligheten til å forbedre de sportslige resultatene ytterligere. Investorene virker å ha 
motivasjon for at Viking skal gjøre det bra, og ingen virker å være utelukkende 
profittmaksimerende. Dette gjør at motivasjonen mellom investorer, aksjonærer og klubb er 
noenlunde lik. Dette kan også forklare at intervjuobjektenes er enig om at samarbeidet 
mellom forening og aksjeselskap er bra. Dersom klubben hadde aksjonærer som stod hardt på 
krav om utbytte, ville det sannsynligvis være grobunn for intern uro. Viking prøver derimot å 
ta vare på aksjonærene med å forvalte inntekter og kostnader på en god måte slik at de klarer 
å drive i balanse. Fremtiden vil vise om Viking klarer å oppnå de sportslige målene og 
samtidig etablerer enn sunn økonomi som tilfredsstiller aksjonærenes ønske om at kapitalen 
forvaltes på en god måte. 
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5 Drøfting  
5.1 Oppsummering  
I oppgaven har jeg gjort en institusjonell analyse av norsk toppfotball. Jeg har sett på den 
strukturelle oppbygningen av norsk fotball og belyst særtrekk ved næringen. Jeg har fulgt opp 
dette ved å se på sammenhengene bak de sportslige resultatene og belyst hvorfor klubbene tar 
de valgene de gjør. Dette er blitt fulgt opp av en økonomisk analyse. Den økonomiske analy-
sen rettet seg inn mot klubben og hvilke valg klubben ville ta dersom den var vinnmaksimer-
ende eller profittmaksimerende. Deretter rettet jeg fokus på investoren og nyttemaksimering, 
fulgt opp av en analyse av likevekt mellom investor og klubb. I caset om Viking har jeg stilt 
spørsmålene som belyses i oppgaven og sett på hvordan ulike aktører i Viking vurderer fotball 
som investering. 
 
5.2 Drøfting 
Før jeg begynte å skrive på oppgaven var jeg sikker på at jeg ville finne en løsning på 
problemstillingen om hvordan en investor kunne oppnå avkastning på investert kapital, samti-
dig som klubben oppnådde sportslig og økonomisk suksess. Jeg synes også det var naturlig å 
forvente at fotballklubber burde genere overskudd på lik linje med andre bedrifter i næringsli-
vet. Jeg var klar over at det er vanlig oppfatning at klubbene ofte kommer i økonomiske pro-
blemer og at investering i fotball ikke gir avkastning. Jeg var derimot overbevist om at opp-
fatningen var basert på lite kunnskap om fotballen som næring. En institusjonell analyse ville 
derfor avdekke hvordan fotball kan bli en god investering for en investor. Etter hvert som jeg 
satte meg inn i temaet begynte tvilen å melde seg. I fotballøkonomi var det flere logiske sam-
menhenger jeg tidligere ikke hadde vært klar over. Jo mer kunnskap jeg har tilegnet meg, jo 
mer utfordrende har det vært å se hvordan investor skal få økonomisk avkastning på sin inves-
tering. 
 
I følge Gammelsæter & Ohr (2002) og Szymanski & Kuper (2009) er relasjonen mellom 
lønnskostnader og tabellposisjon er sterk. Szymanski & Kuper viser også til undersøkelse som 
konkluderer med at inntektene stiger når laget har sportslig suksess. Bedre resultater i serie og 
cup gir flere personer på tribunen, fornøyde sponsorer og økte inntektsmuligheter. Det beste 
virkemiddelet for å få gode sportslige resultater og økte inntekter, er bedre spillere. De beste 
spillerne er nyttemaksimerende og signerer, på generelt grunnlag, for den klubben som er vil-
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lig til å betale mest. En naturlig konklusjon vil derfor være å knytte til seg bedre spillere, for-
bedre de sportslige resultatene og få økte inntekter til å dekke satsningen. Likevel vil en slik 
løsning være ufullstendig da én klubbs seier og tre poeng vil være en annen klubbs tap av tre 
poeng. I et seriesystem kan ikke alle vinne. Klubbene og investorene klamrer seg likevel til en 
slik løsning. Spørsmålet er om de har noe annet valg? Selvsagt kan klubbene forbedre sine 
muligheter for sportslig suksess gjennom blant annet spillerutvikling, gode spillerinveste-
ringer og en prestasjonsfremmende klubbkultur. Men det forandrer ikke at klubbene som har 
de beste spillerne også har den største muligheten for suksess.  
 
Bertheussen (2011) viser til at norske toppklubber er individuelt rasjonelle, men kollektivt 
irrasjonelle. Det alltid vil være klubber som ikke når sine sportslige og økonomiske mål selv 
om de er vinnmaksimerende og er villige til å ta høy risiko. De klubbene som ikke når sine 
sportslige mål kan havne i økonomisk uføre og havne i det Sperling et al. (2010) kaller den 
onde sirkelen. Lønnskostnadene er faste og utfordrende å kutte kostnadene i et tempo tilpasset 
en ny økonomisk hverdag. Ved lavere lønnskostnader får man dårligere spillere og risikoen 
for enda dårligere sportslige resultater og lavere inntekter til stede. Fotballklubbene er derfor 
fanget i et eget sirkelresonnement. De klubbene som ønsker å øke sine muligheter til å nå nes-
te mulighetsterskel, må være villig til å satse. De klubbene som kjemper for å unngå trussel-
terskelen må også være villig til å satse. Slike sammenhenger er enda vanskeligere å unngå 
når motivasjonen og formålet med å ha en fotballklubb baseres på sportslig suksess. Norske 
fotballklubber er vinnmaksimerende fordi det er grunnen til at de eksisterer. Fotballklubbene i 
Norge har ikke som formål å generere overskudd til aksjonærer. Det er derfor NFF har dual-
modellen. Klubben skal eies av folket. Det er derimot ikke noe som står i veien for klubbene i 
å imøtekomme ekstern kapital fra investoren. Dette kan være med på å øke den sportslige 
suksessen. For å nå nye mål krever det ytterligere investeringer i bedre spillere. Det fører til 
økte lønnskostnader. Det er sannsynligvis derfor Szymanski & Kuypers (1999) fant at det var 
svak sammenheng mellom tabellposisjon og fortjeneste. Dette setter klubbinvestoren i et di-
lemma. Han er villig til å investere millioner i en klubb som ikke har som formål å generere 
overskudd eller betale utbytte til aksjonærene. Når investoren i tillegg ikke har noen formell 
makt over avgjørelser, burde det heller ikke være en overraskelse at avkastningen uteblir.  
 
Lisensordningen hjelper klubbene til blant annet å budsjettere bedre, ha bedre kostnadskon-
troll og sikre at de ikke har negativ egenkapital over en lengre periode. Det har vært flere po-
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sitive effekter etter innføringen av FOS i 2009. NFF sin lisensordning burde derfor virke 
dempende på de økonomiske konjunkturene. Likevel er det slik at klubbene fortsatt har store 
økonomiske utfordringer. Det tyder på at dagens lisenskrav ikke er optimale i forhold til fot-
ballnæringens utfordringer. Jeg vil argumentere for at lisensordningen ikke vektlegger roten 
til de økonomiske problemene i norsk toppfotball. Utfordringen er at klubbene tar for høy 
risiko, er vinnmaksimerende og at det eksisterer en kollektiv irrasjonalitet i driften av norsk 
toppfotball. Så lenge den kollektive irrasjonaliteten ikke reguleres vil vi fortsette å få klubber 
med økonomiske problemer. Siden klubbene er vinnmaksimerende i et seriesystem vil konse-
kvensen for de som ikke lykkes være økonomiske utfordringer og i verste fall konkurs. Struk-
turelle regelendringer er nødvendig fordi klubbene ikke klarer å regulere dette selv. Ikke fordi 
det generelt er mangel på kunnskap eller at klubbene har dårlige holdninger til kostnader og 
inntekter, men fordi klubbene nesten utelukkende har incentiver for å satse. Dette er et ut-
gangspunkt som mange vil være uenig i. Etter min mening øker derimot pessimistiske bud-
sjetter muligheten for lave inntekter. Jo mindre penger klubben bruker, jo dårligere sportslige 
resultater vil klubben få og jo mindre inntekter vil klubben generere. Det gir klubbene sterke 
incentiver for å lage optimistiske budsjetter som inneholder ambisjoner om en god tabellplas-
sering, avansement i cupen og evt. kvalifisering til spill i Europa. Budsjetterer du for å havne 
på sisteplass og exit i første runde av cupen, er det fullt mulig å levere bedre resultater, både 
sportslig og økonomisk. Det du i realiteten gjør er å sørge for at du øker sjansene dine for å 
være laget som havner på sisteplass og ryker ut tidlig i cupen. Jeg mener derfor at klubbene 
har få gode incentiver for å la være å satse. Når en legger til at fotballklubber nesten aldri går 
konkurs fordi ressurser i lokalmiljøene er villig til å redde klubben ved økonomiske proble-
mer, styrkes incentivet for satsning ytterligere. 
 
Klubbene opparbeider seg store poengsummer i FOS i form av god egenkapital, arbeidskapi-
tal og likviditet. Bertheussen (2011) viser til at selv om klubbene blir plassert i de beste kate-
goriene, betyr det nødvendigvis ikke at klubben driftes godt. Han argumenterer for at grunnen 
til det er at drift bare teller omtrent en fjerdedel av den totale poengscoren i FOS, mens likvi-
ditet og soliditet står for resten. De klubbene som fikk høyeste score i FOS i 2009 hadde for-
bedret likviditet og egenkapital gjennom emisjoner. Ved å vektlegge driften og årsresultatet 
mener jeg at klubbene i større grad ville være tvunget til å ta mindre risiko i henhold til bud-
sjetteringen. Incentivene ville dermed dra i begge retninger. Oppsiden ved sportslig suksess 
og økte inntekter vil fortsatt være der, men nedsiden ved å mislykkes er fare for å ikke oppfyl-
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le lisenskravene. Budsjetteringen må derfor ta hensyn til dette. I den grad en klubb ønsker å 
budsjettere optimistisk, vil en også vite at konsekvensen ved å mislykkes kan være å ikke få 
fornyet lisensen. 
 
Det er etter mitt skjønn argumenter for å stille enda strengere krav til klubbene enn gjennom å 
implementere nye krav til drift i FOS. Her kan en hente inspirasjon fra Financial Fair Play og 
UEFA. Som en del av økt vektlegging på drift, vil jeg argumentere for at klubbene bør får 
krav om å drive i balanse over en 3-års periode. Regelverket i Financial Fair Play er gjeldende 
for klubber som deltar i klubbkonkurranser i regi av UEFA, men summene for godtatte resul-
tatavvik så høye at de er mindre relevante for norsk fotball. Det betyr dermed at det bør innfø-
res et eget reglement for norsk fotball, og reglementet bør være tilpasset størrelsen på norsk 
fotball. Detaljene rundt en slik reglement vil være omfattende og legger grunnlag for videre 
forskning. Det en kan se på er den overordnede strukturen. Dersom en klubb genererer et un-
derskudd i år 1, må år 2 og 3 generere et overskudd som tilsvarer det underskuddet som er 
generert i år 1. I år 4 slettes derimot år 1 fra oversikten. Det åpner derimot for at klubben igjen 
kan drive med underskudd siden overskuddene fra år 2 og 3 gir klubben mulighet til å investe-
re. Klubben bør derimot ikke satse så mye at det genererer underskudd som klubben ikke kla-
rer å hente inn i henholdsvis år 5 og 6. Jeg mener en slik modell ville ført til at klubbene ville 
mistet incentivene til å kunne satse over evne. Klubbene kan fortsatt være vinnmaksimerende 
og bruke hver eneste tilgjengelige krone på å øke den sportslige suksessen. Det klubbene ikke 
kan, er å satse for høyt. Det kan føre til utfordringer med å oppfylle lisenskravene. Dersom 
lisenskravene er strenge nok vil det også være sannsynlig at klubbene genererer overskudd for 
å minimere risikoen for problemer. Den viktigste incentivendringen er at underskudd vil føre 
til at du må enten øke inntektene eller redusere kostnadene de påfølgende årene. Det gjør at 
konsekvensen av underskudd kan være stor for den enkelte klubb. Dette underbygges av 
sammenhengen mellom lønnskostnader og tabellposisjon og inntekter og tabellposisjon. Den 
kollektive irrasjonaliteten burde dermed blitt til en kollektiv rasjonalitet. Konkurranseforhol-
det mellom klubbene ville vært uendret siden dette var et nasjonalt regelverk som gjaldt alle 
klubbene. 
 
Det er likevel slik at alle modeller har sine styrker og svakheter. Det største motargumentet vil 
være om det er rimelig å innføre et regelverk mot norske klubber og aksjeselskaper som er 
strengere enn for andre bedrifter i næringslivet. En slik holdning kan føles som at fotballnæ-
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ringen blir sett ned på, og at klubbene ikke klarer å drive fornuftig selv. På en annen side har 
norsk toppfotball allerede etablert slike krav gjennom den eksisterende lisensordningen. Det 
stilles blant annet krav om positiv egenkapital. Et slikt krav har ikke vanlige aksjeselskaper og 
det er fullt mulig for vanlige bedrifter å ha negativ egenkapital så lenge en klarer å håndtere 
sine kreditorer. En annen svakhet med en slik modell, er at klubbene ville bli svekket i inter-
nasjonal konkurranse på kort sikt. Et fornuftig lønnsnivå vil gjøre norsk fotball mindre kon-
kurransedyktig i kampen om signaturen til internasjonale spillere, noe som kan føre til et lave-
re sportslig nivå. Det vil redusere muligheten til å etablere seg i enten Europaligaen og Cham-
pions League og gi lavere inntekter for de klubbene som kunne nådd internasjonalt spill der-
som de fikk muligheten til å satse. Det vil også være andre klubber på andre mulighets – eller 
trusselterskler som vil føle at de blir hindret i øke sjansen for sportslig suksess. Der bør også 
nevnes at systemet kan oppleves rigid og hindre klubber i å investere dyrt i spillere de forven-
ter skal gi avkastning på et senere tidspunkt.  
 
Etter min mening er det flere styrker enn svakheter ved strengere lisenskrav. Det viktigste 
momentet er at en ville belønnet de klubbene som driver fornuftig. Kravene til å drive i balan-
se vil føre til at de klubbene som ikke etterfølger regelverket i verste fall blir flyttet ned til 
norsk 2. divisjon. For flere klubber kan det være en lang vei tilbake til toppfotballen dersom 
det skulle skje. Det gir sterke incentiver for å unngå å havne i en slik situasjon. Ved nye og 
sterkere lisenskrav kan vi også få bedre økonomisk stabilitet i Tippeligaen. Dette kan være 
med på å stoppe «trampolineøkonomien» som ifølge Gammelsæter og Ohr kjennetegner 
norsk fotball. En forbedret økonomisk stabilitet kan gi muligheter for kontinuitet i klubbene. 
Ved et lavere antall økonomiske kriser kan ledere i norsk fotball å bygge opp kunnskap over 
tid. Et lavere lønnsnivå vil føre til at klubbene på kort sikt må bruke flere yngre norske spille-
re. Gammelsæter og Ohrs påpeker at norsk fotballs økonomi bedrer seg når unge, norske ta-
lent får muligheten til å etablere seg og bli potensielle salgsobjekt til internasjonale klubber. 
En ny lisensordning kan på lang sikt gi økte transferinntekter og dermed muligheten til å øke 
budsjettene på et senere tidspunkt. Fordi incentivene legger til rette for det, kan norsk fotball 
bli bedre på spillerutvikling enn konkurrerende land.  
 
Det kan argumenteres for at krav om å drive i balanse ikke vil forandre fotballens kollektive 
irrasjonalitet. Klubbene vil fortsatt være villig til å satse over evne. De nye krisene vil i større 
grad være knyttet opp til utfordringen med å nå lisenskravene. Det er jeg også enig i. Men det 
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er likevel to viktige forskjeller. Den ene er at en har mulighet til å hente seg inn igjen, siden 
en skal være i balanse over tre år. Det andre er at det er mer utfordrende å skaffe ny kapital til 
drift enn det er å forbedre egenkapitalen gjennom emisjoner eller innskutt egenkapital. Det 
gjør at klubbene har incentiv for unngå å havne i en slik situasjon. Et slikt reglement kan føre 
til at klubbene blir tilført eksterne bidrag på inntektssiden slik at klubben når budsjettkriterie-
ne. Her kan en tenke seg at noen «subsidierer» klubben med for eksempel sponsorbidrag. 
Dersom man ønsker å unngå at næringsliv, kommune eller andre gir klubben penger, krever 
det i så fall enda strengere regulering i forhold til hva som er godkjent på inntektssiden. En 
annen måte å se det på er at det er opp til den enkelte aktør å gi fra seg penger i gaver. Hvis 
klubbene forventer å få slike bidrag og det er lovlig i henhold til regelverket, vil en i teorien 
være like langt som en er i dag.  
 
Man kan argumentere for at det bør stilles enda strengere krav til klubbene enn å drive i ba-
lanse og ha positiv egenkapital. Dersom klubbene må budsjettere og levere resultat som gir et 
samlet overskudd i prosent av driften, vil en redusere faren for at klubben isolert sett får ut-
fordring med å betale kreditorer, lønn og andre forpliktelser klubber har. Det kan også argu-
menteres for at det bør stilles strengere krav til egenkapitalprosenten og likviditet. I tilfeller 
der klubben blir overrasket over manglende sportslig suksess og inntektsfall, kan klubben ha 
kapital tilgjengelig til å møte en slik krise. Det vil si at økonomiske utfordringer ikke lengre 
vil handle om å gå konkurs. Det vil handle om å unngå å ikke oppfylle lisenskravene. Et slikt 
system kan føre til at det er mer rasjonelt å være investor og aksjonær i fotballnæringen. I 
teorien kan en derfor forvente å få avkastning når en investerer i norsk toppfotball. En slik 
løsning ville sannsynligvis føre til stor misnøye blant norske klubber. Det er likevel sannsyn-
lig at det ville ført til større kollektiv rasjonalitet.  
 
I henhold til økonomisk teori er det umulig å maksimere to ulike funksjoner på samme tid, 
med mindre de egentlig er samme funksjon. De to funksjonene vi bruker her er vinnmaksime-
ring og profittmaksimering. Klubbene agerer derimot som om det skulle vært den samme 
funksjonen og håper at klubben vil havne i den gode sirkelen. Når alle ønsker å komme i den 
gode sirkelen er det en uoppnåelig drøm for klubbene. En klubb kan ikke gå med underskudd 
år etter år og ønske at det skal generere sportslig suksess, økonomisk avkastning, bedre spille-
re og høyere inntekter. Klubbene kan derimot vinnmaksimere under betingelse av at klubben 
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er i økonomisk balanse og investorene kompenseres for sine alternativkostnader. Dette bør 
lederne for lisensordningen legge til rette for, slik at det blir vanlig praksis i norsk toppfotball. 
 
Et viktig fundament for å få et samarbeid mellom investor og klubb til å fungere under dagens 
regelverk, er å ha de samme målsetningene bak samarbeidet. Med bakgrunn i dette vil jeg 
argumentere for at det er tre ulike tilnærminger en investor kan ha til samarbeid med en klubb 
i dag.  
 
Den første tilnærmingen er at investor profittmaksimerer. Det er da naturlig at klubben, som 
er «eid» av medlemmene/supportere, deler denne målsetningen for at samarbeidet skal lykkes. 
Dette har vist seg å være urealistisk. Det er umulig å maksimere begge funksjoner samtidig og 
det er derfor et dårlig grunnlag for samarbeid. Klubben og supportere er vinnmaksimerende, 
og kapital er et middel for å oppnå sportslig suksess. Det er fortsatt klubben som formelt sty-
rer spillerlogistikken. Både klubb og- spillerinvestoren kan påvirke avgjørelser, men har der-
imot ingen formell makt. Spillerinvestoren kan oppnå profitt gjennom at klubben er villig til å 
selge når det rette tilbudet kommer.  
 
Den andre tilnærmingen er at investor har en todelt målsetning. Investoren ønsker å oppnå 
avkastning på investert kapital samtidig som han ønsker sportslig suksess. I dette tilfellet må 
investoren gjøre en avveining siden han ikke kan vinnmaksimere og profittmaksimere samti-
dig. I den grad han tar ut avkastning vil det redusere muligheten for sportslig suksess. Satser 
han på sportslig suksess, må han ta ut mindre utbytte eller utsette avkastning i håp om at den 
blir større i fremtiden. I den grad han velger avkastning løper klubbinvestoren sjansen for å få 
klubben og medlemmene mot seg. For spillerinvestoren vil det være en avveining mellom 
profitt og det å hjelpe klubben i å få sportslig suksess. Han har da dilemmaet om spillersalget 
vil redusere kvaliteten på laget og om avkastningen hindrer klubben i å erstatte spilleren. Han 
må også avveie om han ønsker å beholde profitten eller reinvestere i klubben. 
 
Den tredje tilnærmingen er at investoren deler klubben og supportere sitt ønske om sportslig 
suksess, og utelukker profittmaksimering. Investoren og klubben velger derfor å vinnmaksi-
mere. Dette gjøres ofte i håp om å komme i den gode sirkelen. I dette tilfellet er ofte investo-
ren lidenskapelig opptatt av klubben, et engasjement han deler med styre, ledelse, trenere og 
supportere i klubben. I den grad klubben ikke når sine sportslige mål og som resultat av det, 
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opplever inntektsfall, kan investoren hjelpe klubben økonomisk. Dette kan han gjøre fordi 
klubben har økonomiske utfordringer eller for å øke muligheten for sportslig suksess. Spiller-
investoren vil se på spillersalg som en mulighet til å frigjøre midler til å forsterke laget ytter-
ligere. 
 
De fleste investorer i norsk fotball kan plasseres i kategorien vinnmaksimerende. Det er derfor 
noe ukorrekt at media og fotballnæringen å definere dem som investorer. Selv om investorene 
i teorien kan få avkastning eller utbytte, vil det ikke være formålet med investeringen. En slik 
holdning underbygges av caseanalysen av Viking. Det er mer naturlig å bruke en annen sam-
lebetegnelse på denne type «investorer». Etter min mening er det ikke realistisk å forvente 
avkastning med en slik tilnærming til investering. Da har investorene heller ingen grunn for å 
klage over manglende avkastning.  
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6 Konklusjon 
Klubbene i norsk toppfotball er kollektivt irrasjonelle. For å endre denne irrasjonaliteten vil 
det kreve at klubbene går fra å være individuelt rasjonelle til å være kollektivt rasjonelle. Det 
vil være vanskelig uten strukturelle endringer av norsk fotball. Dersom klubbene blir 
kollektivt rasjonelle vil det også være mer rasjonelt å være investor i norsk fotball. I en 
næring som belønner de klubbene som er villig til å satse, vil det være sterke incentiver for å 
ta høy risiko. Risikoen gjør at det er store konsekvenser for både klubb og investor å 
mislykkes. Oppgavens problemstilling tar utgangspunkt i hvordan investor kan få avkastning 
på investert kapital, samtidig som klubben opplever økonomisk og sportslig suksess. Det 
enkle svaret på problemstillingen vil derfor være å sørge for å lykkes. Rett og slett være bedre 
enn de konkurrerende klubbene på flest mulig aspekter ved å drive en fotballklubb. En slik 
løsning vil fordre at suksessen opprettholdes over tid. I den grad de sportslige resultatene ikke 
er like gode som forventet kan klubben få lavere inntekter og økonomiske utfordringer. 
Klubben og investorene løper dermed en høy risiko. Tar investoren ut avkastning er han også 
med på å redusere muligheten for at suksessen opprettholdes. Når en i tillegg vet at gode 
sportslige resultater gir muligheten for nye sportslige mål, krav om spillerinvesteringer og 
økte lønnskostnader, kan en si at det er vanskelig for klubber å genere noen form for 
fortjeneste.  
 
For at klubbene og investorene på generell basis skal oppleve økonomisk suksess vil det være 
nødvendig med strengere regulering av norsk toppfotball. Strengere regulering bør komme på 
initiativ fra NFF. Ved å vektlegge drift i større grad enn det vektlegges i dag har man 
mulighet til å oppnå dette. En måte å gjøre det på kan være å regulere klubbene til å drive i 
økonomisk balanse, samtidig som en stiller strenge krav til likviditet og egenkapital. 
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Appendix 
 
Vedlegg 1 – Intervjuguide: Dag Husebø, styreleder i Viking FK 
Ansvarsområder/bestemmelsesrett : Samarbeid mellom Viking FK og Viking Fotball 
ASA 
• Hva er din hovedoppgave som styreleder? 
• Hvordan fungerer samarbeidet mellom Viking FK og Viking Fotball ASA? 
a. Omforent budsjett? 
b. Fordeling av kostnader og inntekter? 
• Hvorfor ble det opprettet et samarbeid med Viking Fotball ASA? 
• Kan du fortelle litt om hva som er din viktigste jobb i Viking FK?  
a. Hva har du lykkes med?  
b. Hva har du mislykkes med? 
• Hvilken «makt» har du i Viking FK til å påvirke avgjørelser i Viking Fotball ASA? 
a. Skulle du ønske at du hadde mer makt? 
b. Eller mindre? 
• Hvem tar avgjørelser knyttet til sportslige investeringer i Viking? 
• Hvem har den endelige avgjørelsen? (Økonomisjef, administrerende direktør, styre, 
trener)  
Økonomi: 
• Hvordan vurderer du den sportslige og økonomiske utviklingen til Viking de siste åre-
ne? 
• Hvordan stiller du deg til Viking økonomiske utfordringer? Er det betenkelig at Vi-
king Fotball ASA ikke genererer et overskudd.  
• Er det et mål for Viking FK å ha et overskudd, eller handler det om å legge til rette for 
sportslig resultater? 
• Er det et mål for Viking Fotball ASA å ha et overskudd eller handler det om å få best 
mulige sportslige resultater? 
Investorer: 
• Dere ønsker eksterne investorer velkommen i klubben i henhold til styrevedtak i 2013. 
Hvorfor? 
a. Få bedre spillere 
78 
 
b. Større inntekter som konsekvens av bedre sportslige resultater? 
c. Andre momenter? 
• Ønsker dere investorer med hjerte for klubben. Hvis ja, hvorfor? 
• Hva med investorer som ikke bryr seg om viking og vikings skjebne, men er opptatt 
av avkastning på investert kapital? Er de velkommen? Hvis ja, er det under visse pre-
misser? 
• Skal investorene ha innvirkning på sportslige avgjørelser i Viking? 
• Har investorene påvirkning i form av hvilke spillere Viking skal kjøpe? 
• Skal investorene har innvirkning på tidspunktet for spillersalg av de spillerne det er 
gjort investeringer på? 
• Ønsker dere at investorene skal ta ut gevinst på salg, eller ønsker dere at investorene 
skal reinvestere eventuell avkastning i Viking? 
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Vedlegg 2 – Intervjuguide: Henning Johannessen, økonomisjef Viking Fotball 
ASA 
Økonomi: 
• Kan du fortelle om den økonomiske situasjonen i Viking Fotball ASA i dag? 
• Kan du si noe om den økonomiske situasjonen i Viking Fotball ASA de årene du har 
vært i klubben?  
a. Resultat i forhold til budsjett? 
b. Har dere oppnådd de resultatene dere hadde sett for dere på forhånd?  
(Hvorfor/ hvorfor ikke) 
• Bør det stilles kritiske spørsmål til hvorfor Viking ikke genererer overskudd? 
• Hvordan ser du på den økonomiske fremtiden til Viking Fotball ASA? 
Ansvarsområder/bestemmelsesrett:  
• Hvordan fungerer samarbeidet mellom Viking FK og Viking Fotball ASA? 
a. Omforent budsjett? 
b. Fordeling av kostnader og inntekter? 
• Kan du fortelle litt om hva som er din viktigste jobb i Viking Fotball ASA?  
a. Hva har du lykkes med?  
b. Hva har du mislykkes med? 
• Hvilken «makt» har du i Viking Fotball ASA til å påvirke avgjørelser? 
a. Skulle du ønske at du hadde mer makt? 
b. Eller mindre? 
• Hvem tar avgjørelser knyttet til sport i Viking? 
a. Hvem har den endelige avgjørelsen? (Økonomisjef, administrerende direktør, 
styre, andre?) 
Relasjon til investorer: 
Klubbinvestorer: 
• Kan du fortelle om sammensetningen av aksjonærene i Viking Fotball ASA? 
• Forventer investorene/aksjonærene avkastning på den investerte kapitalen? 
a. Hvis ja, hvordan mener du Viking kan oppnå avkastning for investorene? 
b. Hvis nei, hvilken motivasjon har investorene/aksjonærene har for å investere i 
Viking? 
• Hvilke målsetninger har dere med samarbeidet på Vikings vegne? 
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• Hvilke målsetninger har dere for samarbeidet på investorenes vegne? 
Spillerinvestorer: 
• Hvorfor ønsker dere å samarbeide med eksterne spillerinvestorer? (ref styrevedtak 
2013) 
• Ser dere utfordringer knyttet til ulike målsetninger? 
a. Investorer som ønsker profitt.  
b. Klubb som ønsker å beholde sine beste spillere 
• Hvilke tanker har du gjort deg om andre klubbers erfaring med investorer? 
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Vedlegg 3 – Intervjuguide: Ole Rugland, investor/aksjonær i Viking Fotball AS 
Personlig bakgrunn: 
• Fortell om bakgrunnen din og hvilket yrke du har? 
• Fortell litt om bakgrunnen din i Viking? 
Om økonomien i Viking Fotball ASA: 
• Hvordan vurderer du den sportslige og økonomiske utviklingen til Viking de siste åre-
ne? 
• Hvordan forklarer du underskuddene? 
a. Manglende sportslig suksess 
b. Føy høye kostnader 
c. Andre ting? 
• Er det et mål for Viking Fotball ASA å ha et overskudd eller handler det om å få best 
mulige sportslige resultater? 
Rollen som investor: 
• Kan du fortelle litt om dine erfaringer som investor i Viking? 
• Kan du fortelle litt om din investering i Viking? 
• Hvorfor ønsker du å investere i Viking? Hvilke motiver har du? 
a. Hjelpe Viking? 
b. Avkastning? 
c. Sosial kapital? 
d. Andre motiver? 
• Forventer du avkastning på investert kapital i Viking? 
a. Hvis ja, hvorfor forventer du det? 
b. Hvis nei, hvorfor tror du ikke at du får avkastning? 
• Tror du at du og Viking har samme målsetning med investeringen?  
a. Hvis ja, hva er målsetningen?  
b. Hvis nei, hvordan fungerer samarbeidet? 
• Hva er dine tanker om profittmaksimerende investorer i fotballen?  
a. Ønsker du slike investorer velkommen til Viking?  
b. Tror de de finnes i norsk fotball i dag? 
• Hvilken «makt» har du i til å påvirke avgjørelser i Viking Fotball ASA? 
a. Skulle du ønske at du hadde mer makt? 
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b. Eller mindre? 
c. Påvirker du sportslige avgjørelser? 
Om etableringen av et spillerinvesteringsselskap: 
• Hvorfor bør Viking etablere et spillerinvesteringsselskap? 
• Er du involvert i spillerinvesteringsselskapet.  
a. Hvis ja, hvorfor? 
b. Hvilke motiver har du for å være med`? 
Om fremtiden for investorer/aksjonærer: 
• Hva tenker du om Vikings økonomiske framtid? Hva må til for å få suksess? 
• Er det realistisk at investorer i fotballen får avkastning på investeringen? 
• Tror du at flere ville investert i fotballen dersom det gav avkastning?  
• Ser du for deg et annet strukturelt system som kan hjelpe klubbene få bedre økonomi 
og gi investorene avkastning? 
